G

: PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

PROSPECTO DE INFORMACION

PARA EMISION DE BONOS ORDINARIOS POR PARTE DE ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS
S.A. “ALPINA COLOMBIA S.A.”

N/
Emisor

[ Jﬁ;{i&/\ Helm Trust S. A. ]

Representante Legal de Tenedores

Noaal Galvis &
TR Asociados
Banca de Inversién Asesor Legal
Valores = CORREDORES SA-
[ Bancolombia™ ASUGIADOS 5.4, BCIAN ]
- '
DCR Colombia Dece\/g_[//) BVCPe
Depésito y o2an 0n vasoets 0a congems
Calificadora Admin. Emisién Bolsa de Valores

EMISOR

ALPINA COLOMBIA S.A., sociedad constituida y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Colombia, Representada Legalmente por la Sucursal Colombia Alpina
Corporativo S.A., cuyo Presidente es el sefior Julidn Jaramillo Escobar, con domicilio principal
en Sopo, y las oficinas administrativas ubicadas en Bogota, en la carrera 63 No. 14-97 PBX:
4238600, Fax: 4238630.

ACTIVIDAD PRINCIPAL

ALPINA COLOMBIA S.A., es una Compaiiia del sector real, que tiene por funciéon principal la
fabricacién, transformacion, desarrollo, explotaciéon, compraventa, distribucidén, importacién
y exportacién de toda clase de productos alimenticios, principalmente productos de
derivados lacteos.

ALCANCE DE ESTE PROSPECTO

El presente Prospecto de Informacion contempla la realizacion de una emisidn de Bonos
Ordinarios por parte de ALPINA COLOMBIA S.A. En tal virtud, la informacion y condiciones
aqui previstas regiran la emisién de Bonos que ALPINA COLOMBIA S.A. lleve a cabo durante
el plazo de dos (2) afios, contados a partir del dia habil siguiente al de la publicacion del
primer Aviso de Oferta Publica de la Emisién.
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SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO DE INFORMACION PARA QUE
LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR ADECUADAMENTE LA CONVENIENCIA
DE LA INVERSION.

EL EMISOR NO ESTA REALIZANDO EN FORMA SIMULTANEA NINGUNA COLOCACION PRIVADA
DE VALORES IGUALES O SIMILARES, NI OFERTA PUBLICA ALGUNA FUERA DEL PAIS.

LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES Y LA AUTORIZACION DE
LA OFERTA PUBLICA, NO IMPLICA CALIFICACION NI RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE
DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LAS PERSONAS
NATURALES O JURIDICAS INSCRITAS NI SOBRE EL PRECIO, LA BONDAD O LA NEGOCIABILIDAD
DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISION, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

LA INSCRIPCION EN BOLSA TAMPOCO GARANTIZA LA BONDAD DEL TITULO NI LA SOLVENCIA
DEL EMISOR.

EL PRESENTE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA NI UNA INVITACION POR O A
NOMBRE DEL EMISOR, EL ESTRUCTURADOR O LOS AGENTES COLOCADORES, A SUSCRIBIR O
COMPRAR CUALQUIERA DE LOS VALORES SOBRE LOS QUE TRATA EL MISMO.

LAS OBLIGACIONES DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LOS TENEDORES DE BONOS SON DE
MEDIO Y NO DE RESULTADO.

LA EMISION SE HARA EN FORMA DESMATERIALIZADA POR LO QUE LOS TENEDORES DE LOS
BONOS RENUNCIAN A LA POSIBILIDAD DE MATERIALIZARLOS.

ESTE DOCUMENTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA PUBLICA VINCULANTE. POR LO TANTO LA
INFORMACION EN EL CONTENIDA PUEDE SER MODIFICADA, CORREGIDA, COMPLEMENTADA,
ETC. SIN QUE DICHOS CAMBIOS TENGAN QUE SER NOTIFICADOS. EN CONSECUENCIA NO SE
PUEDEN REALIZAR NEGOCIACIONES HASTA QUE LA OFERTA PUBLICA SEA AUTORIZADA Y
OFICIALMENTE COMUNICADA A SUS DESTINATARIOS.

DICIEMBRE DE 2008
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INFORMACION GENERAL
EMISOR ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S.A. - ALPINA COLOMBIA

S.A.

CLASE DE TiTULOS

Bonos Ordinarios

LEY DE CIRCULACION

A la orden

DERECHOS QUE | Ver “Derechos de los Tenedores de Bonos”.

INCORPORAN LOS BONOS

MONTO TOTAL DE LA |Trescientos sesenta mil millones de pesos m.l.
EMISION (5360.000°000.000.00)

VALOR NOMINAL POR BONO

Los bonos estardan denominados en moneda legal colombiana
y su valor nominal serd de un millén de pesos m.l.
(51°000.000.00)

NUMERO DE BONOS A |[360.000

OFRECER

VALOR MiNIMO DE | Un millén de pesos m.l. ($1°000.000.00)

INVERSION Y

FRACCIONAMIENTO

PRECIO DE SUSCRIPCION El precio de suscripcién de los Bonos sera su valor nominal. No
obstante, los Bonos podran ser ofrecidos a su valor nominal o
con una prima o descuento que se aplicara sobre el valor
nominal de los mismos al momento de su suscripcidon y se
determinara en el Aviso de Oferta. Se entendera por prima o
descuento el excedente o disminucién del precio del titulo
frente a su respectivo valor nominal.
Cuando la suscripcidon se realice en una fecha posterior a la
Fecha de Emisidn, el precio de suscripcién del titulo estara
constituido por su valor nominal, el cual podra estar
incrementado con una prima o reducido con un descuento,
mas los intereses causados entre el menor de los siguientes
periodos: (i) el periodo transcurrido entre la Fecha de Emisién
y la Fecha de Suscripcidn, o (ii) el periodo transcurrido entre la
fecha del ultimo pago de intereses y la Fecha de Suscripcion.

BOLSA DONDE ESTARAN |Bolsa de Valores de Colombia

INSCRITOS LOS TITULOS

CALIDAD DE LA EMISION La emisidn serd desmaterializada y por lo tanto los Tenedores
de Bonos renuncian a la posibilidad de materializarlos.

ADMINISTRACION DE LA |DECEVALS.A.

EMISION
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CALIFICACION

Duff & Phelps de Colombia S.A. otorgd la calificacion AA+
(Doble A mas) a los Bonos Ordinarios Alpina Productos
Alimenticios S.A. Las emisiones calificadas en esta categoria
cuentan con muy alta calidad crediticia y los factores de
proteccion son muy fuertes. Ver informe de calificacion
completo en el Anexo 12.1.

REPRESENTANTE LEGAL DE
LOS TENEDORES DE BONOS

HELM TRUST S.A.
Direccién: Carrera 7 No. 27 — 18 Piso 19 de Bogota.
Pagina Web: www.helmtrust.com.co

LOTES

ALPINA COLOMBIA S.A. quedara facultada para ofrecer la
Emision en distintos Lotes.

PLAZO MAXIMO DE
COLOCACION DE LA EMISION

El plazo méximo de colocacién sera de dos (2) afios contados a
partir del dia habil siguiente a la publicacién del primer Aviso
de Oferta, el cual se entiende como el plazo maximo con que
cuenta el Emisor para ofrecer en el mercado publico de valores
la totalidad o parte de la Emisidn.

VIGENCIA DE LA OFERTA

Se fijara en los respectivos Avisos de Oferta de cada Lote.

SERIES

La bonos de cada Lote podrdn emitirse en las siguientes
Series, las cuales se agrupan dependiendo del plazo de
redencién y la modalidad de rendimientos:

Serie Plazo (Aios)

8 9 10 11 12 15
Serie A A8 A9 |A10 |Al1ll |Al12 |A1S
Serie B B8 B9 |B10 |B11 |[B12 |B15

El plazo de los titulos comienza desde la Fecha de Emisidn.

En el respectivo Aviso de Oferta de cada Lote se estableceran
las Series el monto, y la cantidad de titulos de cada una que se
ofreceran, respetando en todo caso el porcentaje maximo a
colocar del monto total autorizado de la Emisién:
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Serie Rango de Plazo de vencimiento (Aios)

8y9

Series Ay | Maximo monto a colocar en estos plazos
B consolidados hasta el 25% del monto

total de la Emision.

RENDIMIENTOS

El rendimiento de los Bonos de la Serie A estd dado por el pago
de intereses variables referenciados al IPC, mas un “spread” o
margen que se determinara en el respectivo Aviso de Oferta.

El rendimiento de los Bonos de la Serie B estd dado por el pago
de intereses a una tasa fija, que se determinard en el
respectivo Aviso de Oferta.

Cuando los Bonos sean colocados mediante el mecanismo de
Subasta Holandesa, su rendimiento estara dado por la Tasa de
Corte de cada Serie.

Cuando los Bonos sean colocados mediante el mecanismo de
Demanda en Firme, su rendimiento podra estar dado por la
combinacion de pago de intereses (IPC + spread si
corresponden a la Serie A, o tasa fija si corresponden a la Serie
B) y un descuento o prima sobre el valor nominal del Bono.

Tanto el spread o la tasa fija, como la prima o descuento, seran
determinados por ALPINA S.A. al momento de efectuar la
oferta publica y deberan publicarse en el Aviso de Oferta.

TASAS MAXIMAS

En cada Aviso de Oferta se indicara el spread o margen que se
adicionard al IPC, o la tasa fija, dependiendo de la Serie. Las
tasas maximas que podran ofrecerse son las que a
continuacion se indican:

Plazo A B
8 IPC +8.5% | Hasta 15.5%
9 IPC +8.5% |Hasta 15.5%

10 IPC + 9% Hasta 16%
11 IPC + 9% Hasta 16%
12 IPC+9.5% |Hasta 16.5%
15 IPC+9.5% |Hasta 16.5%
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MODALIDAD DE PAGO DE
LOS INTERESES

Trimestre Vencido, liquidado sobre el Valor Nominal de los

Bonos.

AMORTIZACION DE CAPITAL

El capital de los Bonos sera cancelado de manera total en un
Unico pago a la Fecha de Vencimiento de los titulos
correspondiente a cada Serie.

MERCADO AL QUE SE
DIRIGEN LOS  VALORES,
DESTINATARIOS DE LA

OFERTA Y MEDIOS PARA
FORMULARLA

La Emisidon de Bonos de que trata este Prospecto se destinara
al mercado principal que incluye Fondos de Pensiones y
Cesantias. Los Avisos de Oferta seran publicados en cualquier
medio masivo de comunicacidon, dentro de los cuales se
encuentran El Tiempo y/o La Republica y/o Portafolio.

MEDIOS
COLOCACION

PARA LA

A través de los Agentes Colocadores que se indiquen en los
respectivos Avisos de Oferta, mediante contratos de
colocacion.

AGENTES COLOCADORES DE
LA EMISION

Los Agentes Colocadores de la Emisidn seran:

= Correval S.A.: Calle 34 No 6 — 65 de Bogota
Pagina web: www.correval.com

= Corredores Asociados S.A.: Cra 7 No 71 — 52 Torre B Piso 16
de Bogotd
Pagina web: www.corredores.com

= Valores Bancolombia S.A.: Calle 72 No 8 — 24 Piso 7 de
Bogota
Pagina web: www.valoresbancolombia.com

Los anteriores actuaran bajo la modalidad de underwriting al
mejor esfuerzo, de acuerdo con los contratos suscritos para
este efecto.

APROBACION DE LA OFERTA
PUBLICA

La inscripcién de los Bonos Ordinarios de que trata este
Prospecto de Informacidn en el Registro Nacional de Valores y
Emisores — RNVE y su oferta publica, fue autorizada por la
Superintendencia Financiera mediante Resolucién No. 2125.

COMISIONES Y  GASTOS | Ninguno.

CONEXOS QUE DEBE

SUFRAGAR EL SUSCRIPTOR

ASESORES PARA LA | Nogal Asesorias Financieras S.A.
ESTRUCTURACION

FINANCIERA

ASESORES PARA LA | Galvis & Asociados S.A.

ESTRUCTURACION LEGAL
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Este Prospecto de Informacion contiene informacion actualizada al 30 de Junio de 2008 y al
30 de Septiembre de 2008 (Anexos).

El Prospecto de Informacidon se encuentra a disposicién de los posibles inversionistas en la
Superintendencia Financiera de Colombia, en las oficinas del Representante Legal de los
Tenedores, ALPINA COLOMBIA S.A., los Agentes Colocadores y la Bolsa de Valores de
Colombia.

Esta es la informacidn basica que a juicio del Emisor y de conformidad con las normas legales
debe ser leida y considerada por los posibles Inversionistas en su propio proceso de
evaluacién de la Emision. En el evento de requerir informaciéon adicional los Inversionistas
pueden dirigirse a ALPINA COLOMBIA S.A.

Con posterioridad a la elaboracién de este Prospecto podra encontrarse informacion mas
actualizada en el Registro Nacional de Valores y Emisores y/o en la Bolsa de Valores de
Colombia.

De conformidad con lo dispuesto en la Circular Externa 055 de 2007 y en la Circular Externa
028, modificada por la Circular Externa 056 de 2007 de la Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia Financiera, ALPINA COLOMBIA S.A. adoptd un Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo y procedid asi mismo a contestar la encuesta de Cddigo Pais, los cuales pueden
ser consultados en las oficinas del Representante Legal de los Tenedores y en las oficinas del
Emisor. En lo que respecta a la encuesta de Cédigo Pais ésta igualmente podra ser consultada
en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

El Codigo de Buen Gobierno fue aprobado por la Junta Directiva de la sociedad en reunién
realizada el 16 de septiembre de 2008, segun consta en el Acta nimero 453. Asi mismo, con
el objeto de incorporar en los estatutos sociales las previsiones sobre buen gobierno
corporativo, ALPINA COLOMBIA S.A. realizé una reforma estatutaria, solemnizada mediante
escritura publica nimero 1557 del 22 de agosto de 2008, de la Notaria 61 del Circulo Notarial
de Bogot3, D.C.
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PRIMERA PARTE — DE LOS VALORES

GLOSARIO

Los términos que aparecen en este glosario se utilizan en otras partes del presente Prospecto

de Informacion y tendran el significado que se sefiala a continuacién:

AGENTE(S) COLOCADOR(ES)

Seran cada una de las entidades a través de las cuales
se desarrollara la labor de promocién y colocacion de
los Bonos.

AMORTIZACION DE CAPITAL

Es la forma como se pagara el capital de los Bonos, es
decir a su Fecha de Vencimiento

ANOTACION EN CUENTA

Por registro en cuenta o Anotaciéon En Cuenta se
entiende el registro electrénico de valores efectuado
en la cuenta asignada por DECEVAL S.A. a los
Inversionistas, sistema al que se someten la
circulacion y el ejercicio de los derechos sobre valores
gue se inscriben en el correspondiente registro
contable. La Anotacién En Cuenta supone los
principios de prioridad, tracto sucesivo, rogacion y
buena fe registral.

AVISO(S) DE OFERTA

Son los avisos que se publicaran en un periddico de
amplia circulacién nacional, con el objeto de ofrecer
al publico los Bonos resultantes de los Lotes en que
se dividird la Emision.

BONOS

Es el conjunto de valores, en este caso los Bonos, con
caracteristicas idénticas de acuerdo con la Serie a la
gue pertenezcan, que son respaldados por un mismo
Emisor, con el propdsito de ser colocados en el
mercado publico de valores.

CALIFICADORA DE VALORES

Es la Sociedad DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A. que
expidid la Calificacidn a los Bonos.

CONTRATO DE
REPRESENTACION LEGAL DE
LOS TENEDORES DE BONOS.

Es el contrato suscrito entre el Emisor y el
Representante Legal de los Tenedores de Bonos,
mediante el cual se le encomienda la labor de
representacion de los Inversionistas.

CONTRATO DE DEPOSITO Y
ADMINISTRACION DE LA
EMISION

Es el contrato suscrito entre el Emisor y DECEVAL S.A.,
por medio del cual esta ultima entidad asume la
custodia y administracién de la Emisién.

DECEVAL Es el Depdsito Centralizado de Valores de Colombia,
entidad que recibe en depdsito los titulos inscritos en
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el Registro Nacional de Valores y Emisores, para
administrarlos mediante un sistema electrdnico,
eliminando el riesgo de su manejo fisico en
transferencias, registro, pagos, etc.

DEPOSITANTE DIRECTO

Son las entidades que, de acuerdo con el reglamento
de operaciones de DECEVAL aprobado por Ia
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia
Financiera, pueden acceder directamente a sus
servicios y han suscrito el Contrato de Depdsito de
Valores, bien sea a nombre y por cuenta propia y/o en
nombre y por cuenta de terceros.

DESMATERIALIZACION DE LA
EMISION

Es el mecanismo mediante el cual la Emisidn se hace
representar en un Macrotitulo que comprende un
conjunto de derechos anotados en cuenta, respecto de
los cuales no se han emitido titulos fisicos individuales
representativos de cada inversion.

DiA HABIL Es el dia distinto de sdbados, domingos y festivos en
que los establecimientos de crédito deban estar
generalmente abiertos para efectos comerciales en
Colombia.

EMISION Es el conjunto de valores, en este caso los Bonos, que

son respaldados por un mismo Emisor, con el
propdsito de ser colocados en el mercado publico de
valores.

FECHA DE EMISION

Es el dia habil siguiente a la fecha en que se publique
el primer Aviso de Oferta del primer Lote.

FECHA DE EXPEDICION

Es la fecha en la cual se celebra la Anotacion en
Cuenta, ya sea por suscripcién original o por
transferencias de los Bonos.

FECHA DE SUSCRIPCION

Es la fecha en la cual sea colocado y pagado
originalmente cada Bono.

FECHA DE VENCIMIENTO

Es la fecha en la cual se cumpla el plazo de los Bonos
de cada Serie, contado a partir de la Fecha de Emisién.

INVERSIONISTAS o
TENEDORES DE BONOS

Son quienes suscriban originalmente Bonos o los
adquieran posteriormente en el mercado secundario.

INTERESES

Son los pagos periédicos, correspondientes a los
rendimientos generados por el capital invertido en los
Bonos, calculados en la forma establecida en el
presente Prospecto de Informacién.

MACROTITULO Es el titulo global que representa la Emision de los
Bonos inscritos en DECEVAL, y que comprende un
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conjunto de derechos anotados en cuenta respecto de
los cuales no se han emitido titulos fisicos individuales
representativos de cada inversion.

MONTO DE LA OFERTA

Es el monto total ofrecido, segun se indique en el
respectivo Aviso de Oferta.

PERIODO DE CAUSACION

Es el lapso de tiempo a cuyo término se pagaran los
intereses causados durante su transcurso. En el
presente caso los periodos de causacién seran
trimestrales.

PRECIO DE SUSCRIPCION A
LA PAR

Es el precio equivalente al valor nominal del titulo que
debe pagar el Inversionista al momento de Ia
suscripcién.

PRECIO DE SUSCRIPCION
CON DESCUENTO

Es el precio al cual se le aplica una disminucién sobre
el valor nominal del titulo que debe pagar el
Inversionista al momento de la suscripcion.

PRECIO DE SUSCRIPCION
CON PRIMA

Es el precio al cual se adiciona el excedente sobre el
valor nominal del titulo que debe pagar el
Inversionista al momento de la suscripcion.

PROSPECTO DE
INFORMACION

Es el presente documento, dirigido a los Inversionistas
y al publico en general, en el cual se consigna
informacion relativa a las ofertas, a las caracteristicas
de la Emisidn, a los valores y al Emisor, asi como a los
riesgos asociados a la Emision.

REPRESENTANTE LEGAL DE
LOS TENEDORES

Es la entidad con la cual se ha celebrado el Contrato de
Representacién de Tenedores de Bonos.

SERIE

Son los grupos en los cuales se encuentran divididos los
Bonos, seglin su Fecha de Vencimiento. Los Bonos que
pertenecen a una misma Serie cuentan con
caracteristicas financieras homogéneas.

TASA DE CORTE

Cuando la adjudicacion se realice por el mecanismo de
Subasta Holandesa, la Tasa de Corte sera la tasa
maxima propuesta que permita completar la colocacién
de cada Serie, la cual no podra superar la tasa maxima
establecida en el respectivo Aviso de Oferta.

LOTES

Son los grupos en los cuales se dividiran los Bonos,
para efectos de su colocacion. En cada Lote podran
incluirse titulos de las distintas Series.

TRIMESTRE

Se entiende por trimestre el periodo sucesivo
comprendido entre la Fecha de Emisiéon y la misma
fecha tres (3) meses después.

VALOR NOMINAL

Es el valor facial del Bono, representativo de la deuda

Galvis &
Asociados

6 Nogal




PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

a pagar, a la Fecha de Vencimiento del mismo.

LECHE UHT Leche “Ultra High Temperature”, obtenida después del
proceso de Ultrapasteurizacion.
EBITDA Utilidad operativa antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.
Galvis &
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INFORMACION ADICIONAL A LA CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO

En adicién a la informacién y anexos del presente Prospecto de Informacidn, el texto de los
documentos y contratos que se relacionan a continuacion, pueden ser consultados en las
oficinas del Representante Legal de los Tenedores, en la pagina web de la Superintendencia
Financiera y en las oficinas de ALPINA COLOMBIA S.A.

a. Contrato de Representacién Legal de los Tenedores, suscrito entre ALPINA COLOMBIA
S.A.y HELM TRUST S.A;

b. Contrato de Underwriting o Colocacién de los Bonos, suscrito entre ALPINA COLOMBIA
S.A.y VALORES BANCOLOMBIA S.A., CORREDORES ASOCIADOS S.A. y CORREVAL S.A;

c. Contrato de Depdsito y Administracidon de la Emision, suscrito entre ALPINA COLOMBIA
S.A.y DECEVAL;

d. Encuesta Pais de ALPINA COLOMBIA S.A.;

e. Informacion financiera y contable de ALPINA COLOMBIA S.A;;

Integracion por referencia: Los documentos e informacion aqui indicados y sus
actualizaciones, tal y como se encuentran disponibles en la pagina web de Ila
Superintendencia Financiera, se entienden integrados por referencia al contenido del
presente Prospecto de Informacién.
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AUTORIZACIONES E INFORMACIONES ESPECIALES
a. Autorizaciones de los drganos competentes de ALPINA COLOMBIA S.A.

La Asamblea General de Accionistas de ALPINA COLOMBIA S.A. aprobd la Emisién de los
Bonos Ordinarios en reunidn celebrada el dia 21 de agosto de 2008, de lo cual quedd
constancia en el Acta No. 84 de dicho d6rgano. Asi mismo, la Junta Directiva de ALPINA
COLOMBIA S.A. en las reuniones celebradas el dia 16 de septiembre de 2008 y el 20 de
octubre de 2008, seguin consta en las Actas Nos. 453 y 454 de dicho érgano, aprobd el
presente Prospecto de Informacién y el Reglamento de Emision.

b. Informacién sobre Ofertas Publicas y Privadas de Valores Actualmente Adelantadas por
ALPINA COLOMBIA S.A.

En la actualidad ALPINA COLOMBIA S.A. no se encuentra adelantado oferta publica de valores
alguna, distinta de la presente Emisidn.

c. Valores que tiene ALPINA COLOMBIA S.A. inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores

ALPINA COLOMBIA S.A. no tiene en la actualidad inscrito ningun valor en el Registro Nacional
de Valores y Emisores, distinto de los Bonos a que se refiere este Prospecto de Informacion.

d. Personas Autorizadas para dar Informacién o Aclaraciones sobre el Contenido del
Prospecto

Las solicitudes de informacién seran canalizadas en una primera instancia a través del
Representante Legal de los Tenedores. En caso de subsistir alguna inquietud, ALPINA
COLOMBIA S.A. suministrarad la informacién que sea requerida a través de las siguientes
personas:

Dr. Carlos Mejia Dr. Sergio Mantilla
VP Corporativo de Planeacién y Finanzas Director Finanzas Corporativas
ALPINA COLOMBIA S.A. ALPINA COLOMBIA S.A.

El medio mediante los cuales los interesados solicitardn informacién a estas personas serd via
correo electrdnico, a la direccién relainv@alpina.com.co, en horario de Lunes a Viernes de 8
amas5p.m.

e. Informacién sobre vinculaciones o intereses econdmicos existentes entre los
Estructuradores y/o Asesores con ALPINA COLOMBIA S.A. o sociedades controladas por
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ella

ALPINA COLOMBIA S.A. no tiene vinculacidon o intereses econdmicos con Nogal Asesorias
Financieras S.A. ni con Galvis & Asociados S.A., estructuradores y asesores legales para la
presente Emision, distintos de los contratos celebrados para la obtencién de su asesoria con
estos propdsitos.

f. Intereses econdmicos directos o indirectos de los Asesores o Participantes en el Proceso
dependientes del éxito de la colocacién de los valores

No existen intereses econdmicos directos o indirectos de Galvis & Asociados S.A. que
dependan del éxito de la colocacién de los Bonos. En el caso de Nogal Asesorias Financieras
S.A., parte de la remuneracidn fija por los servicios de asesoria financiera en la estructuracion
de la presente Emisidn esta condicionada a la colocacidn del primer Lote de la emisién. En el
caso de los Agentes Colocadores, la totalidad de su remuneracién depende del éxito de la
colocacion de los Bonos.

g. Mecanismos para la Prevencién y Control del Lavado de Activos

De conformidad con lo establecido en la Circular Externa 060 de 2008, de la
Superintendencia Financiera, que modificé el Capitulo Décimo Tercero, Titulo Primero de la
Circular Basica Juridica, el control de lavado de activos en la presente emisién de Bonos serd
realizado por los Agentes Colocadores quienes diligenciaran el formulario de vinculacion de
inversionistas con sus anexos a mas tardar al momento de aceptacién de la oferta, toda vez
qgue es una oferta en el mercado primario desmaterializada y colocada a través de
intermediarios de mercado.

Asi mismo, con el propésito de dar cumplimiento a la citada Circular 060 de 2008, ALPINA
COLOMBIA S.A. encargard a alguno de los Agentes Colocadores la consolidacién de la
informacién recopilada por todos los Agentes Colocadores que intervengan en el proceso
para el conocimiento de los inversionistas, asi como la realizaciéon de los reportes a que
alude el numeral 2.8.2. de dicha Circular.

Respecto al mercado secundario, al estar frente a una oferta desmaterializada, el control de
lavado de activos debera ser realizado por la entidad depositante directa que se encargue de
informar sobre la enajenacion a Deceval.

Por otra parte, todos los pagos de capital e intereses de los Bonos seran efectuados por
ALPINA COLOMBIA S.A. a través de DECEVAL, utilizando su red de pagos. Lo anterior significa
gue todos los Inversionistas que adquieran los Bonos se obligan a vincularse a depositantes
directos con servicio de administracién de valores.
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Los Agentes Colocadores, en cumplimiento de sus obligaciones de prevencién y control del
lavado de activos y la financiacion del terrorismo, podran abstenerse de aceptar la oferta de
Inversionistas, o podran dar aviso de redimir de manera anticipada los Bonos suscritos en
cualquier momento y sin previo aviso, cuando el nombre del Inversionista haya sido incluido
en la lista OFAC (Oficina de Control de Activos Extranjeros) o en cualquier otra nacional o
internacional, en la que se publiquen los datos de las personas a quienes se les haya iniciado
proceso judicial, o que hayan sido condenadas por autoridades nacionales o internacionales,
o vinculados de manera directa o indirecta con actividades ilicitas, tales como narcotréfico,
terrorismo, lavado de activos, secuestro extorsivo y trata de personas.

Para efectos del cumplimiento de las citadas obligaciones de prevencion y control del
lavado de activos y la financiacién del terrorismo, los Inversionistas interesados en adquirir
los Bonos, para poder participar en el proceso de colocacion, deberan:

= Suministrar la informacién que requieran los Agentes Colocadores en desarrollo de los
procedimientos de conocimiento del cliente que éstos deban observar.

= Estar vinculados como clientes del respectivo Agente Colocador, o como miembros del
sistema MEC de la Bolsa de Valores de Colombia. En su defecto, deberan diligenciar y
entregar el formulario de vinculacidn con sus respectivos anexos, el cual sera exigido por
la entidad a través de la cual se pretenda adquirir los Bonos y debera allegarse a mas
tardar al momento de aceptacion de la oferta. Tratandose de colocaciones a través del
mecanismo de Subasta Holandesa, la documentacidn mencionada deberd allegarse a mas
tardar antes de la hora prevista para la iniciacion de la Subasta. El Inversionista que no
haya entregado el formulario y la totalidad de los anexos debidamente diligenciados, no
podra participar en el proceso de adjudicacion de los Bonos.
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ALCANCE DE LAS REGLAS ESTABLECIDAS EN ESTE PROSPECTO Y FORMA DE LLEVAR A CABO
LA EMISION

a. Alcance de las Reglas Establecidas en este Prospecto

Las reglas del presente Prospecto de Informacidn se aplicardn a la Emisién de Bonos
Ordinarios que el Emisor ALPINA COLOMBIA S.A. lleve a cabo en desarrollo del mismo.

En tal virtud, ALPINA COLOMBIA S.A. podrd realizar, con base en las condiciones e
informacién contenida en el presente Prospecto de Informacidn, la emisién de Bonos
Ordinarios, los cuales seran ofrecidos al publico en general a través de los medios que aqui
mismo se establecen.

b. Autorizacién gubernamental

La emision de Bonos Ordinarios se llevard a cabo con fundamento en la autorizaciéon
impartida por la Superintendencia Financiera mediante Resolucién nimero 2125 expedida el
24 de Diciembre de 2008. El pronunciamiento de la Superintendencia Financiera de Colombia
corresponde a ordenar la inscripcion de los bonos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores — RNVE —y a la autorizacion de la respectiva oferta publica.

c. Reglas de la Emision

Las reglas particulares de la Emision seran definidas en el presente Prospecto de Informacion
asi como en los correspondientes Avisos de Oferta. Dichas reglas particulares haran
referencia a los siguientes aspectos:

1. lIdentificacion del Lote;

Monto del Lote;

3. Calificacién otorgada a los Bonos y al Emisor, con una sintesis de las razones expuestas

por la sociedad calificadora para su otorgamiento;

Resumen con las condiciones bdasicas de la oferta;

Indicacidn de que la Emisidon es desmaterializada y que por lo tanto los Tenedores de los

Bonos renuncian a la posibilidad de materializarlos;

Destinatarios de la oferta;

Rentabilidad especifica, plazo de colocacidén y demas condiciones de la Emisidn;

Vigencia de la oferta;

Lugar de suscripcion de los Bonos;

10. Indicacién de que el Prospecto de Informacidn se encuentra disponible en la
Superintendencia Financiera de Colombia, en las oficinas del Representante Legal de los
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11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Tenedores, en las oficinas de ALPINA S.A., en las oficinas de los Agentes Colocadores y en
la Bolsa de Valores de Colombia;

Numero y fecha de las actas de los drganos societarios respectivos que ordenaron la
Emision;

Bolsa donde estan inscritos los Bonos;

Mes y afio de realizacidn de la oferta;

Direccién y domicilio de la sociedad que actuard como administradora de la Emisién;
Direccién y domicilio del Representante Legal de los Tenedores de Bonos;

Series que se ofrecen en la Emision;

Intereses;

Primas o descuentos;

Agentes Colocadores.
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PRIMERA PARTE — DE LOS VALORES

1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS TiTULOS, CONDICIONES FINANCIERAS Y REGLAS
DE LA EMISION

1.1 Caracteristicas Generales de los Titulos
1.1.1 Clase de Titulo Ofrecido

Los titulos objeto de la Emision que realizard ALPINA COLOMBIA S.A., serdn Bonos Ordinarios
a la orden, que seran ofrecidos mediante oferta publica.

Los Bonos constituyen una obligacién directa e incondicional de ALPINA COLOMBIA S.A. con
garantia de su propio patrimonio, que compromete la totalidad de sus bienes presentes y
futuros para el pago del capital e intereses en las fechas estipuladas.

1.1.2 Destino de los Recursos Provenientes de la Emision

Los recursos obtenidos a través de la Emisidn que se llevard a cabo, se destinardn a
complementar las fuentes de financiacidén del plan de expansidon de la compaiiia mediante la
realizacion de inversiones de capital (o Capex) y la sustitucion de bancaria existente, y en
general, para el desarrollo de las actividades propias del objeto social de ALPINA COLOMBIA
S.A. Con la Emisién se persigue, ademds, una mejor relacién de plazos entre el activo y
pasivo. Se estima que el 62% del monto de bonos ordinarios a emitir se destinaran a la
sustitucion de deuda previamente adquirida en la ejecucion del plan de expansion y el 38%
restante a nuevas inversiones. Los recursos obtenidos a través de la Emisidn no se destinaran
al pago de pasivos con compaiiias vinculadas o socios de la Compaiiia.

1.1.3 Bolsa de Valores Donde Estaran Inscritos los Titulos
Los Bonos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia.
1.1.4 Ley de Circulacidn, Negociacion Secundaria y Valoracion

Los titulos seran emitidos a la orden. La Emision sera desmaterializada, por lo cual la
transferencia de la titularidad de cada Bono se hara mediante el sistema de Anotacion en
Cuenta del Depésito Centralizado de Valores de Colombia S.A. DECEVAL, siguiendo el
procedimiento establecido en el reglamento de operaciones del Depésito.

DECEVAL actuando en calidad de administrador de los titulos desmaterializados, efectuara
los correspondientes registros de los suscriptores de los Bonos en el sistema de Anotacién en
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Cuenta del Depdsito vy, asi mismo, registrard las respectivas transferencias que lleve a cabo su
titular.

Los Bonos tendran mercado secundario a través de la Bolsa de Valores de Colombia y podran
ser negociados por sus tenedores legitimos.

Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia que efectlien
inversion en los Bonos deberan realizar la valoracion de acuerdo con lo establecido en el
Capitulo I de la Circular 100 (Basica Contable) de 1995 y todas las normas que la modifiquen.
Las demas entidades deberdn realizar la valoracion de acuerdo con las normas propias
vigentes que las rijan.

1.2 Condiciones Financieras
1.2.1 Monto de la Emisidn, Valor Nominal e Inversion Minima

ALPINA COLOMBIA S.A. emitira Bonos Ordinarios, por un valor de TRESCIENTOS SESENTA MIL
MILLONES DE PESOS ($360.000°000.000.00). La Oferta de estos Bonos podra hacerse en
uno o varios Lotes. En el (o los) Avisos de Oferta se sefialardn las Series y titulos que se
ofrecen en cada Lote.

El valor nominal de cada Bono es de UN MILLON DE PESOS ($1°000.000.00), por lo tanto, la
emisién total constard de TRESCIENTOS SESENTA MIL (360.000) Bonos.

Cada titulo debera expedirse por un nimero entero de bonos. La inversién minima serd la
equivalente a un Bono, es decir UN MILLON DE PESOS ($1°000.000.00) En consecuencia, no
podran realizarse operaciones posteriores por debajo de este limite ni en montos distintos a
multiplos de un bono.

1.2.2 Series y Plazo de los Bonos
Los bonos de cada Lote podran emitirse en las siguientes Series, las cuales se agrupan

dependiendo del plazo de redencion de cada una y del tipo de rendimiento a ofrecer al
mercado:

Serie Plazo (Aios)

8 9 10 11 12 15

Serie A A8 A9 |A10 |Al11 |Al12 |A15

Serie B B8 BSOS |B10 (B11 |Bl12 |B15

El plazo de los titulos se contara a partir de la fecha de Emisién.

Los Bonos de todas las Series seran emitidos en pesos colombianos (COPS).
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El capital de los Bonos de las Series A8, A9, A10, A11, A12, A15, B8, B9, B10, B11, B12 y B15

sera redimido totalmente en la Fecha de Vencimiento de cada Serie.

En el respectivo Aviso de Oferta de cada Lote se estableceran las Series el monto, y la
cantidad de titulos de cada una que se ofreceran, respetando en todo caso el porcentaje
maximo a colocar del monto total autorizado de la emision:

Series Rango de Plazo de vencimiento
(Afos)
8y9
SerieAyB Maximo monto a colocar en estos

plazos consolidados hasta el 25%

del monto total de la Emision.

1.2.3 Rendimiento de los Bonos

El rendimiento de los Bonos de la Serie A esta dado por el pago de intereses variables
referenciados al IPC, mas un “spread” o margen que se determinara en el respectivo Aviso
de Oferta.

El rendimiento de los Bonos de la Serie B esta dado por el pago de intereses a una tasa fija,
gue se determinara en el respectivo Aviso de Oferta.

En cada Aviso de Oferta se indicara el spread o margen que se adicionard al IPC, o la tasa fija,
dependiendo de la Serie.

Cuando los Bonos sean colocados mediante el mecanismo de Demanda en Firme, su
rendimiento podra estar dado por la combinacidon de pago de intereses y un descuento o
prima sobre el valor nominal del bono. Tanto los intereses, como la prima o descuento, serdn
determinados por ALPINA COLOMBIA S.A. al momento de efectuar la oferta publica y deberd
publicarse en el Aviso de Oferta.

1.2.4 Intereses de los Bonos y Régimen Fiscal

Los rendimientos generados por los Bonos estaran sujetos al impuesto sobre la renta y

complementarios, y a retencidn en la fuente cuando haya lugar a ello, de conformidad con

las disposiciones legales vigentes, en particular los articulos 5 y siguientes, articulo 24,
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numeral 4, y articulos 365 y siguientes del Estatuto Tributario, y demas disposiciones
concordantes y complementarias de éstas. El calculo de la retencién en la fuente, el pago de
la misma ante la DIAN y la expedicién de los certificados, serd realizado por ALPINA
COLOMBIA S.A. Asi mismo, si a ello hubiese lugar, los Tenedores de los Bonos acreditaran
gue no estan sujetos a la retencion en la fuente.

1.2.5 Procedimiento de liquidacion de los intereses
1.2.5.1. Indexacion al IPC de las Series “A”

Los Bonos de todas las Series “A” estardn indexados al IPC y su rendimiento estard
determinado por ese indicador variable mas el spread que se defina en el respectivo Aviso
de Oferta.

Los rendimientos seran calculados tomando como referencia el IPC efectivo anual vigente
para el dia en que se inicie el respectivo Periodo de Causacién o el IPC efectivo anual vigente
para el dia en que finalice el respectivo Periodo de Causacion, certificado por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE-, segun se defina para cada
Serie, en el primer Aviso de Oferta en el cual se ofrezcan titulos de la respectiva Serie.

La tasa efectiva anual para los Bonos se obtendrd de adicionar al IPC el margen respectivo a
través de la férmula indicada a continuacién:

Tasa efectiva anual = ((1+ IPC) * (1+ Margen%))-1

Esta tasa se expresara en el respectivo Aviso de Oferta. La tasa asi obtenida se deberd
convertir a su equivalente en trimestre vencido y se aplicara al monto de capital vigente
durante el periodo de intereses a cancelar. En el evento en que no se cuente con el dato del
IPC a la fecha de pago, se empleard el ultimo IPC certificado por el DANE.

Si la inflacién utilizada a la fecha de causacion sufre alguna modificacién, no se realizaran
religuidaciones de intereses.

En caso que eventualmente se elimine el IPC, éste sera reemplazado, para los efectos de
calculo de los intereses, por el indice equivalente que el Gobierno defina como reemplazo de
dicho indicador

De acuerdo con la Resolucién 274 de marzo 16 de 2004, emitida por Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera, se utilizard el factor de seis (6) decimales
aproximados por el método de redondeo, ya sea que se exprese como una fraccién decimal
(0,000000) o como una expresion porcentual (0,0000%), que determinard la tasa de interés
para el periodo a remunerar con base en la convencién de 360/360, que corresponde a afios
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de 360 dias, de doce (12) meses, con duracion de treinta (30) dias cada mes, la cual regird la
Emision de Bonos objeto del presente Prospecto. Conforme lo establecido en la Resolucion
274 de Marzo de 2004, en caso de que el ultimo pago de intereses corresponda a un dia no
habil, ALPINA S.A. pagara los intereses el dia habil siguiente y reconocerd los intereses hasta
ese dia. En caso de que dicho dia no exista en el respectivo mes de vencimiento, se tendrd
como tal el ultimo dia calendario del mes correspondiente.

Para efectos del cdmputo de plazos, se entenderd de conformidad con el Articulo 829 del
Cdédigo del Comercio (Decreto 410 de 1971), que: “Cuando el plazo sea de meses o de afios,
su vencimiento tendrd lugar el mismo dia del correspondiente mes o afio; si éste no tiene tal
fecha, expirara en el dltimo dia del respectivo mes o afio. El plazo que venza en dia feriado se
trasladara hasta el dia habil siguiente”.

1.2.5.2. Calculo de los Intereses de las Series “B”

Para el calculo de los intereses de las Series B, se tomara la tasa fija efectiva anual y se
convertird en una tasa trimestre vencido para calcular los rendimientos desde el dia de inicio
del respectivo periodo de causacidn de intereses y hasta la fecha en que finalice el respectivo
periodo

1.2.6 Periodicidad pago de intereses

La periodicidad de pago de los intereses serd Trimestre Vencido. Para efectos de pago de
rendimientos, se toma el periodo comprendido entre la Fecha de Emision y hasta el mismo
dia del Trimestre siguiente. Para los siguientes pagos de intereses se entendera como fecha
de inicio del Periodo de Causacién el dia siguiente de la fecha de terminacién del periodo de
causacion de intereses del periodo inmediatamente anterior. Los Bonos devengaran
intereses Unicamente hasta la Fecha de Vencimiento, cumpliendo con el procedimiento
establecido en este Prospecto. No habra lugar al pago de intereses por el retardo en el cobro
de intereses o capital.

1.2.7 Amortizacion de Capital
El capital de los Bonos sera pagado de manera Unica a la Fecha de Vencimiento de los titulos.
En caso de incumplimiento por parte del Emisor, para el pago de intereses y de capital

correspondiente en el momento indicado, los Bonos devengaran intereses de mora a la tasa
maxima legal permitida vigente a la Fecha de Causacién.
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1.2.8 Readquisicion de los bonos

El Emisor podra readquirir los bonos emitidos una vez haya transcurrido un afio después de
la suscripcion de los mismos. Esta operacidn se debera realizar a través de la Bolsa de valores
de Colombia. La aceptacién de los tenedores a la readquisiciéon que ofrezca el Emisor, es
voluntaria, es decir que no conlleva para ellos ninguna obligacién. La readquisicion de los
bonos conlleva a la confusion de la obligacién contenida en el titulo, por concurrir en el
Emisor las calidades de acreedor y de deudor del bono readquirido. Dicha confusidn se
producird al momento de la readquisicion, debiendo el Emisor entregar los Bonos
readquiridos para su anulacién.

1.3 Plazo de Colocacidn, Vigencia de la Oferta y Fechas de Emision, Expedicién y Suscripcion
1.3.1 Plazo de Colocacion

El plazo maximo de colocacién serd de dos (2) afios contados a partir del dia habil siguiente a
la publicacién del primer Aviso de Oferta, el cual se entiende como el plazo maximo con que
cuenta el Emisor para ofrecer en el mercado publico de valores la totalidad o parte de la

Emision. El plazo vigente para cada oferta sera estipulado en el Aviso de Oferta de cada Lote.

El monto total autorizado de la Emisidn podra colocarse en uno o en varios Lotes dentro del
plazo establecido en el parrafo anterior.

1.3.2 Vigencia de la Oferta
Cada oferta estara vigente durante el plazo estipulado en el respectivo Aviso de Oferta.
1.3.3 Fecha de Emision

La Fecha de Emisidon de todos los Bonos que contempla este Prospecto sera el dia habil
siguiente a aquel en que se publique el Aviso de Oferta del primer Lote.

1.3.4 Fecha de Expedicion

Teniendo en cuenta que la totalidad de la Emision es desmaterializada, para todos los efectos
se entenderd como Fecha de Expedicidn, aquella en la cual se realiza la Anotacién en Cuenta,
ya sea por suscripcion original o por transferencias de los Bonos.

1.3.5 Fecha de Suscripcion

Serd la fecha en la cual se ha colocado y pagado originalmente cada Bono.
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1.4 Destinatarios de la Oferta y Medios para Formularla

La Emisidn se destinara al mercado principal e incluird a los fondos de pensiones y cesantias.
ALPINA COLOMBIA S.A. ofrecerd la totalidad de la Emision por el sistema de oferta publica.
La(s) oferta(s) sera(n) publicada(s) en cualquier medio masivo de comunicaciéon, como por
ejemplo diarios como El Tiempo y/o La Republica y/o Portafolio.

1.5 Reglas Generales para la Suscripcion de los Titulos

La suscripcién de Bonos podrd efectuarse a través de los Agentes Colocadores, de acuerdo
con lo que se establezca en el respectivo Aviso de Oferta.

El valor de la inversidn realizada debera ser pagado integramente al momento de la
suscripcién.

1.5.1 Mecanismos de Colocacion

El mecanismo de colocacion sera el de Subasta Holandesa o Demanda en Firme, determinado
previamente en el Aviso de Oferta, y de acuerdo con el cual los Inversionistas que pretendan
adquirir Bonos deberan presentar sus demandas de compra a los agentes colocadores
autorizados por ALPINA S.A. a partir del dia habil siguiente a la fecha de la publicacién del
Aviso de Oferta. Por el hecho de presentar una demanda se entendera que tanto los Agentes
Colocadores como el Inversionista aceptan las condiciones previstas tanto en el presente
Prospecto como en el respectivo Aviso de Oferta.

1.5.1.1 Mecanismo de Subasta Holandesa

Para el mecanismo de adjudicacién por Subasta Holandesa se utilizard la SESION DE
COLOCACION POR INTERNET administrada por la Bolsa de Valores de Colombia y regulada en los
numerales 2.3.4.1. y siguientes del Reglamento de MEC. Este mecanismo se implementara de
acuerdo con las siguientes condiciones:

1.5.1.1.1 Administrador de la Subasta Holandesa

La Bolsa de Valores de Colombia, en calidad de administrador del sistema de Subasta
Holandesa y del sistema de cumplimiento serd la entidad encargada de realizar la
adjudicacién de los Bonos, y como tal sera la entidad encargada de recibir las demandas que
los destinatarios de la oferta presenten a través de los Agentes Colocadores por medio del
sistema electronico de adjudicacion, aceptarlas, eliminarlas, anularlas y adjudicarlas o
rechazarlas, asi como atender consultas referentes al proceso de colocaciéon. Para el efecto,
todo el proceso estara a cargo de un Representante Legal de la Bolsa de Valores de
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Colombia. Adicionalmente, la Bolsa de Valores de Colombia administrard el proceso de
cumplimiento de las operaciones producto de la adjudicacion de la(s) subasta(s).

1.5.1.1.2 Presentacion de Demandas

1. Los Inversionistas interesados en adquirir los Bonos, deberan seguir los correspondientes
procedimientos de conocimiento del cliente, y en caso de no estar vinculados como
clientes del respectivo Agente Colocador, o como afiliados al sistema MEC de la Bolsa de
Valores de Colombia, deberan allegar el formulario de vinculacidn de Inversionistas
debidamente diligenciado con sus anexos.

2. En el Aviso de Oferta de cada Lote se especificaran el nimero telefénico, nimero de fax o
la direccidén donde se recibirdn las demandas, la hora de apertura, la hora hasta la que se
van a recibir las demandas y la hora en la cual se informara a los Inversionistas el monto
adjudicado. Igualmente, se informard la tasa de interés maxima para los titulos de cada
una de las series ofrecidas.

3. Las demandas deberan ser presentadas por los Inversionistas a través de los Agentes
Colocadores en sobre cerrado, via fax o teleféonicamente, el dia habil siguiente a la
publicacidon del respectivo Aviso de Oferta, en el horario que se indique en éste,
seflalando en cada demanda la Serie, el monto de suscripcion y la tasa de interés
propuestos (discriminados por Serie, si es aplicable). Las demandas de los Inversionistas
gue no especifiquen Serie, monto de suscripcién o tasa de interés propuestos se
consideraran no aprobadas.

4. Cada una de las demandas presentadas por los Inversionistas debera referirse
Unicamente a una Serie. En consecuencia, las demandas de un Inversionista referentes a
distintas Series deberan presentarse en documentos independientes.

5. Latasa indicada en la demanda no podrd ser superior a la Tasa Maxima establecida en el
respectivo Aviso de Oferta.

6. El monto total que un Inversionista demande de cada Serie no podra ser superior al
monto total ofrecido para la respectiva Serie, ni inferior al Valor Minimo de Inversion y
Fraccionamiento. En el caso en el cual un Inversionista demande a través de uno o mas
Agentes Colocadores un monto total superior al total ofrecido en Ila Serie
correspondiente, las demandas en exceso seran rechazadas por el sistema electrénico de
adjudicacién del Administrador de la Subasta Holandesa.

7. En todos los casos, los inversionistas deberan presentar las demandas a través de los
Agentes Colocadores y seran estas entidades las que las envien al Administrador de la
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Subasta Holandesa a través del sistema electrénico de adjudicacion de la misma entidad.
Estas demandas realizadas directamente por los Agentes Colocadores son las que se
tendran en cuenta para la realizacion de la Subasta Holandesa, y por ende la hora oficial
de la presentacion de las demandas sera la hora del servidor que procesa el aplicativo, la
cual sera difundida a los Agentes Colocadores a través del sistema electrénico de
adjudicacion. ALPINA COLOMBIA S.A. no serd responsable si los Agentes Colocadores no
presentan las demandas recibidas en el horario y la forma establecidos para el efecto.

8. Los Agentes Colocadores deberdn presentar las demandas a través del sistema
electronico de adjudicaciéon, de manera individual, en los mismos términos que los
Inversionistas indiquen, y éstas seran vinculantes.

9. En el evento en que alguna(s) demanda(s) llegue(n) ilegible(s) via fax, los Agentes
Colocadores solicitardn inmediatamente al o los Inversionista(s) que reenvien su
demanda y/o que la confirmen via telefénica respetando en cualquier caso el orden de
llegada del primer fax.

10. En el evento en que alguna(s) demanda(s) sea(n) recibida(s) telefénicamente, los Agentes
Colocadores deberan diligenciar un formato donde quede registrado las condiciones de la
demanda del Inversionista especificando la serie (si se ofrece mas de una serie), el monto
de suscripcidn, la tasa de interés propuesta, el nombre de la entidad inversionista y el
nombre del funcionario que la solicita.

1.5.1.1.3 Adjudicacién

A la hora de cierre de presentacién de demandas establecida en el correspondiente aviso de
oferta de cada Lote, |la Bolsa de Valores de Colombia adelantara la adjudicacién siguiendo los
criterios que se describen en el respectivo Instructivo Operativo publicado por esa entidad y
a la Tasa de Corte que corresponderd a la tasa mayor a la cual se logre adjudicar el monto a
colocar en cada Serie sin superar lo establecido en el correspondiente aviso de oferta de cada
Lote.

El monto a colocar en cada Serie sera el que el ALPINA determine segun las demandas
recibidas. La Tasa de Corte para cada serie serd la misma para la totalidad de los Bonos
Ordinarios de dicha Serie y no podra en ningln caso ser superior a la tasa maxima establecida
para dicha Serie en el correspondiente Aviso de Oferta de cada Lote. Aquellas demandas
cuyas tasas se encuentren por encima de la Tasa de Corte de cada Serie se entenderan como
no aceptadas.
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Posteriormente, la Bolsa comunicard a los Agentes Colocadores las operaciones que les
fueron adjudicadas mediante el mecanismo que se determine igualmente en dicho
documento.

1.5.1.1.4 Clausula de sobreadjudicacion

Siempre y cuando se advierta en el respectivo Aviso de Oferta, en el evento de que el monto
total demandado fuere superior al monto establecido en el respectivo Aviso de Oferta,
ALPINA COLOMBIA S.A. por decisién auténoma, podrd atender la demanda insatisfecha hasta
por un monto adicional equivalente que complete el ciento por ciento (100%) del monto
ofrecido, siempre que el agregado no exceda el monto total autorizado de la Emisidn. La
adjudicacién de la demanda insatisfecha se efectuara con sujecién al procedimiento y
criterios establecidos anteriormente.

Una vez realizada la adjudicacién de los Bonos para las demandas recibidas dentro de los
horarios establecidos por el Emisor en el correspondiente Aviso de Oferta y en el evento en
gue el monto ofrecido no haya sido totalmente adjudicado al cierre de la subasta, se podran
seguir recibiendo demandas para que las mismas sean adjudicadas directamente por quien el
Emisor designe de acuerdo con el orden de llegada a la Tasa de Corte de la Subasta
Holandesa determinada para cada Serie, hasta que el monto total ofrecido en el respectivo
Aviso de Oferta se adjudique en su totalidad o hasta el vencimiento del término de Vigencia
de la Oferta.

1.5.1.2 Mecanismo de Demanda en Firme
El Mecanismo de Demanda en Firme se implementard bajo las siguientes condiciones:
1.5.1.2.1 Presentacion de Demandas

1. Los Inversionistas interesados en adquirir los Bonos, para poder participar en el proceso
de colocacidn, deberan seguir los correspondientes procedimientos de conocimiento del
cliente, y en caso de no estar vinculados como clientes del respectivo Agente Colocador,
o como afiliados al sistema MEC de la Bolsa de Valores de Colombia, allegar el formulario
de vinculacién de Inversionistas debidamente diligenciado con sus anexos, a mas tardar al
momento de aceptacién de la oferta.

2. En el Aviso de Oferta de cada Lote se incluira el nombre de la entidad a quién los Agentes
Colocadores deben presentar las demandas, quien sera la encargada de llevar el control
de la hora de recepcion de las ofertas para su posterior adjudicacién, el nimero de fax o
la direccién donde se recibiran las demandas, la hora de apertura y la hora hasta la que se
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van a recibir las demandas. Igualmente, se informardn los Intereses o tasa para cada
serie, a la cual se adjudicaran las demandas.

3. Los Inversionistas sélo deberdn presentar sus demandas en el horario que se indique en
el respectivo Aviso de Oferta, desde el dia habil siguiente a la publicacion de éste, en
sobre cerrado o via fax, sefialando en cada demanda la serie y monto demandados.

4. Las demandas de los Inversionistas que no especifiquen la Serie y monto demandados se
consideraran no aprobadas.

5. Cada una de las demandas presentadas por los Inversionistas deberd referirse
Unicamente a una Serie. En consecuencia, las demandas de un Inversionista referentes a
distintas Series deberan presentarse en documentos independientes.

6. En el evento que las demandas sean recibidas fisicamente en una direccién determinada,
solo seran consideradas en firme cuando sean entregadas segun las indicaciones del
respectivo Aviso de Oferta, en el cual se deberd indicar la direccion y la oficina o area a
quien debe ser entregado. Al momento de la entrega de la demanda, el original y la copia
deberdn ser selladas con la fecha y hora de recepcién.

7. En el evento en el cual el fax que incorpore una demanda de compra por parte de un
Inversionista esté ilegible y no se pueda determinar su demanda esta serd rechazada y se
notificara en forma inmediata al oferente.

8. En el evento de presentarse discrepancias frente a la hora reportada, entre quien
presenta la demanda y el receptor de la misma, la hora y fecha que se tendran en cuenta
para el efecto seran las de recepcién por parte de este ultimo.

1.5.1.2.2 Adjudicacién

1. Los Agentes Colocadores remitirdn las demandas a la entidad que haya sido designado(a)
por el Emisor para tal fin.

2. La adjudicacion la realizara la entidad designada para tal fin por orden de llegada de las
demandas, segun se indique en el respectivo Aviso de Oferta. Por lo tanto, en caso de
gue la demanda de los titulos supere la oferta no habra lugar a prorrateo.

3. Los Agentes Colocadores deberan informarle a sus respectivos Inversionistas por via
telefénica a partir del horario indicado en el Aviso de Oferta si la demanda fue aceptada
(y bajo qué caracteristicas) o si fue rechazada.

Galvis & 34 Nogal

Asociados =



e PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

1.5.1.3 Clausula de sobreadjudicacion

Siempre y cuando se advierta en el respectivo Aviso de Oferta, en el evento de que el monto
total demandado fuere superior al monto establecido en el respectivo Aviso de Oferta,
ALPINA COLOMBIA S.A. por decisién auténoma, podrd atender la demanda insatisfecha hasta
por un monto adicional equivalente que complete el ciento por ciento (100%) del monto
ofrecido, siempre que el agregado no exceda el monto total autorizado de la Emisidn. La
adjudicacién de la demanda insatisfecha se efectuara con sujecién al procedimiento y
criterios establecidos anteriormente.

1.5.1.4 Precio de Suscripcion

En el evento de colocacién por el mecanismo de Demanda en Firme, los Bonos podran ser
ofrecidos a su Valor Nominal o con una prima o descuento que se aplicara sobre el Valor
Nominal de los mismos al momento de su suscripcién y se determinara en el Aviso de Oferta.
Se entenderd por prima o descuento el excedente o disminucién del precio del titulo frente a
su respectivo valor nominal.

Cuando la suscripcion se realice en una fecha posterior a la fecha de Emision, el precio de
suscripcion del titulo estard constituido por su valor nominal, el cual podrd estar
incrementado con una prima o reducido con un descuento, segun lo sefialado en el parrafo
anterior, mas los intereses causados entre el menor de los siguientes periodos: (i) el periodo
transcurrido entre la Fecha de Emision y la Fecha de Suscripcion, o (ii) el periodo transcurrido
entre la fecha del ultimo pago de intereses y la Fecha de Suscripcidn, de conformidad con la
siguiente formula:

TODAS LAS SERIES

Bonos Ordinarios ofrecidos a la par:

PRECIO = Valor nominal * (1 + Interés acumulado)

En caso de descuento:

PRECIO = { [ Valor nominal x (1 - Descuento) ] * (1+ Interés acumulado ) }
En caso de prima

PRECIO ={ [ Valor nominal x (1 + Prima ) ] * (1+ Interés acumulado ) }
Donde los intereses acumulados se calcularan:

Interés acumulado=[(1+tasa)”*n/360]-1

Donde:

tasa: es la tasa efectiva anual del titulo.
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n: dias transcurridos desde la Fecha de Emision cuando se suscribe antes del primer pago de
intereses o dias transcurridos desde la fecha del Ultimo pago de intereses en los demas casos.

1.6 Desmaterializacion de la Emisién y Procedimiento de Pago
Los Bonos emitidos, de todas de las Series, seran desmaterializados.

Se entiende por emisidn desmaterializada el monto colocado en el mercado primario o
transado en el mercado secundario de la misma, representado en un Titulo Global o
Macrotitulo que comprende un conjunto de derechos anotados en cuenta, respecto de los
cuales no se han emitido titulos fisicos individuales representativos de cada inversién. Por lo
anterior, la transferencia de la titularidad de los Bonos se hara mediante anotaciones en
cuentas o subcuentas de depdsito en DECEVAL, de conformidad con el reglamento de esta
ultima entidad.

En virtud de la Ley 27 de 1980 y del Decreto Reglamentario 437 de 1992 se crearon y
regularon las Sociedades Administradoras de Depdsitos Centralizados de Valores y se les
asigno, entre otras funciones, la de administrar los titulos inscritos en el Registro Nacional de
Valores, eliminando el riesgo de su manejo fisico.

La administraciéon de la Emisiéon desmaterializada serd realizada por el Depdsito Centralizado
de Valores de Colombia S.A. DECEVAL S.A., entidad que realizara la custodia y administracion
y actuard como agente de pago de cada emisién, conforme a los términos del Contrato de
Depdsito y Administracion de Bonos.

DECEVAL ejercerd todas las actividades derivadas del depdsito de cada emisidn, dentro de las
cuales se incluyen las siguientes obligaciones y responsabilidades, de acuerdo con sus
reglamentos:

1. Registrar el Macrotitulo representativo de la Emision, que comprende el registro
contable de la emisidn, la custodia, administracidon y control del titulo global, lo cual
incluye el control sobre el saldo circulante de la emisién, monto emitido, colocado, en
circulacidon, cancelado, por colocar y anulado de los titulos. El Macrotitulo, asi
registrado, respaldara el monto efectivamente colocado con base diaria.

Para estos efectos, ALPINA S.A. se compromete a hacer entrega del Macrotitulo dentro
del dia habil anterior a la Emision de los titulos.

2. Registrar y anotar en cuenta la informacién sobre:

a. La colocacién individual de los derechos de la Emision
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b. Las enajenaciones y transferencias de los derechos anotados en cuenta o
subcuentas de depdsito. Para el registro de las enajenaciones de derechos en
depdsito, se seguird el procedimiento establecido en el reglamento de operaciones
de DECEVAL.

c. La anulacidn de los derechos de los titulos de acuerdo con las érdenes que imparta
ALPINA S.A., en los términos establecidos en el reglamento de la emision.

d. Las 6rdenes de expedicion de los derechos anotados en cuentas de depdsito.

e. Las pignoraciones y gravamenes, para lo cual el titular o titulares de los derechos
seguiran el procedimiento establecido en el reglamento de operaciones del
depdsito.

f. El saldo en circulacién bajo el mecanismo de anotacion en cuenta.

8. El traspaso de los derechos anotados en cuentas y subcuentas de depdsito, cuando
el titular a través del Depositante Directo intermediario o el depositante directo
beneficiario asi lo soliciten.

3. Cobrar a ALPINA S.A. los derechos patrimoniales que estén representados por
Anotaciones en Cuenta a favor de los respectivos beneficiarios, cuando éstos sean
depositantes directos con servicio de administracion de valores o estén representados
por uno de ellos.

Para tal efecto, DECEVAL presentard dos (2) liquidaciones una previa y la definitiva. La
preliquidacion de las sumas que deben ser giradas por ALPINA S.A. se presentard
dentro del término de cinco (5) dias habiles anteriores a la fecha en que debe hacerse
el giro correspondiente. Esta deberd sustentarse indicando el saldo de la Emisién que
circula en forma desmaterializada y |a periodicidad de pago de intereses.

ALPINA S.A. verificara la preliquidacién elaborada por DECEVAL y acordara con ésta los
ajustes correspondientes, en caso de presentarse discrepancias. Para realizar los
ajustes tanto DECEVAL como ALPINA S.A. se remitirdn a las caracteristicas de la
respectiva Emisién tal como se encuentran establecidas en el presente Prospecto de
Informacién, aprobado por la Junta Directiva de ALPINA S.A.

Posteriormente DECEVAL presentara a ALPINA S.A., dentro de los dos (2) dias habiles
anteriores al pago, una liquidacién definitiva sobre los valores en depdsito
administrados a su cargo.
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ALPINA S.A. sOlo abonard en cuenta de DECEVAL los derechos patrimoniales
correspondientes cuando se trate de Tenedores vinculados a otros depositantes
directos o que sean depositantes directos con servicio de administracion de valores.
Para el efecto, enviard a DECEVAL una copia de la liquidacién definitiva de los abonos
realizados a los respectivos beneficiarios, después de descontar los montos
correspondientes a la retencién en la fuente que proceda para cada uno y consignara
mediante transferencia electrdonica de fondos a la cuenta designada por este, el valor
de la liquidacién, segun las reglas previstas en el reglamento de la emision para el pago
de intereses y capital.

DECEVAL informara a los suscriptores y a los entes de control al dia habil siguiente al
vencimiento del pago de los derechos patrimoniales, el incumplimiento del pago de los
respectivos derechos, cuando quiera que ALPINA S.A. no provea los recursos, con el fin
de que éstos ejerciten las acciones a que haya lugar.

DECEVAL no asume ninguna responsabilidad cuando ALPINA COLOMBIA S.A. no provea
los recursos para el pago oportuno de los vencimientos, ni por las omisiones o errores
en la informacion que éste o los depositantes directos le suministren, derivados de las
ordenes de expedicidon, suscripcién, transferencias, gravamenes o embargos de los
derechos incorporados.

4. Remitir informes mensuales a ALPINA COLOMBIA S.A. dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al cierre del mismo sobre:

a. Los pagos efectuados a los Tenedores legitimos de la emisién.
b. Los saldos de la emisién depositada.

C. Las anulaciones efectuadas durante el mes correspondiente, las cuales afectan
limite circulante de la emisién.

5. Actualizar el monto del titulo global o titulos globales depositados, por encargo de
ALPINA S.A., a partir de las operaciones de expedicidén, cancelacién al vencimiento,
anulaciones y retiros de valores del Depdsito, para lo cual DECEVAL tendrd las
facultades que le confiere la Ley y su reglamento.

El domicilio principal de El Depdsito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL S.A.,
es Carrera 10 No. 72— 33 Torre B Piso 5 de la ciudad de Bogota.
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1.7 Lugar de Pago de Capital e Intereses

El capital y los intereses seran pagados por ALPINA COLOMBIA S.A. a través de la
Administradora de la Emisidon, DECEVAL, utilizando su red de pagos. Lo anterior significa que
los recursos recibidos de ALPINA S.A. seran cancelados a través del depositante directo que
maneje el portafolio.

En consecuencia, todos los Inversionistas que adquieran los Bonos se obligan a vincularse a
depositantes directos con servicio de administracién de valores.

Para efectos del cobro de capital e intereses de los Bonos, a continuacién se registran los
datos de DECEVAL:

Direccién: carrera 10 No. 72-33 Torre B Piso 5 en la ciudad de Bogot3d, D.C.

Teléfono: 3077127

www.deceval.com.co

1.8 Otras Caracteristicas de la Emision

1. Las acciones para el cobro de los intereses y del capital de los Bonos prescribiran, de
conformidad con el articulo 1.2.4.38 de la Resolucién 400 de 1995 de la Superintendencia
de Valores, hoy Superintendencia Financiera, en cuatro (4) afios contados desde la fecha
de su exigibilidad.

2. Los Bonos son indivisibles y, en consecuencia, cuando por cualquier causa legal o
convencional un bono pertenezca a varias personas, éstas deberan designar un
representante comun y Unico que ejerza los derechos correspondientes a la calidad de
tenedor legitimo del Bono. En el evento de no ser realizada y comunicada tal designacién
a la administradora, ésta podra aceptar como representante, para todos los efectos, a
cualquiera de los titulares del bono.

3. ElInversionista se hace responsable, para todos los efectos legales, de la informacion que
suministre al Agente Colocador o a la entidad administradora de la emision, para la
administracion del titulo.

4. Los titulares de los Bonos podran en forma conjunta o individual ejercer sus derechos.

5. Los Bonos desmaterializados, no podran materializarse posteriormente.
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2. OBLIGACIONES DE ALPINA COLOMBIA S.A.

ALPINA COLOMBIA S.A. tendrd las siguientes obligaciones, ademdas de las que resulten
aplicables de conformidad con la ley:

1. Efectuar los abonos necesarios para el pago de los intereses y el capital de los Bonos.

2. Calcular y pagar la retencién en la fuente a que haya lugar y expedir los certificados
correspondientes.

3.  Cumplir con las obligaciones contempladas en el Prospecto de Informacion y las
emanadas de la Resolucion 400 de 1.995 de la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia Financiera de Colombia, y demas normas complementarias, en lo
relacionado con la Emisidon de Bonos materia del presente Prospecto.

4. Suministrar al Representante Legal de los Tenedores de Bonos todas las informaciones
gue éste requiera para el desempefio de sus funciones y permitirle inspeccionar en la
medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros y documentos.

5.  Pagar al Representante Legal de los Tenedores de Bonos la remuneracion convenida, de
acuerdo con lo previsto en el respectivo Contrato de Representacién Legal de los
Tenedores de Bonos.

6. Responder con sus activos, como garantia general por el cumplimiento de los
compromisos adquiridos en razon de la Emision de Bonos.

7. Sufragar los gastos razonables que ocasionen la convocatoria y el funcionamiento de la
Asamblea General de Tenedores de Bonos, conforme a la Resolucion 400 de 1.995 de la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia.

8. Informar a la Superintendencia Financiera de Colombia cualquier situacion o
circunstancia que constituya objeto de Informacidon Relevante en los términos de la
Resolucién 400 de 1995, modificada por la Resolucion 932 de 2001 de la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia y del
Decreto 3139 de 2006.

9.  Cumplir con todos los deberes de informacion y demas obligaciones que se derivan de
la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

10. Cumplir con todas las obligaciones que figuren en el presente Prospecto de
Informacién, en cualquier otro contrato suscrito en desarrollo del proceso de emisién
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de Bonos, asi como las demas que le correspondan por ley.

11. Inscribir el nombramiento del nuevo Representante Legal de los Tenedores de Bonos en
el registro mercantil que lleva la Cdmara de Comercio del domicilio principal de ALPINA
S.A., en forma inmediata a su nombramiento y previa la aceptacién de la renuncia del
Representante Legal de los Tenedores de Bonos 0 a su remocion o a la terminacion del
Contrato de Representacién Legal de los Tenedores de Bonos.

12. Hacer entrega al Depdsito Centralizado de Valores de Colombia S.A. DECEVAL S.A. para
su depdsito, del Macrotitulo representativo de los Bonos a emitir.

13. Publicar en el diario El Tiempo y/o en La Republica y/o en Portafolio, los avisos e
informaciones que deban comunicarse a los Tenedores de Bonos o a través de la
pagina web de la Superintendencia Financiera.
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3. ASPECTOS RELATIVOS A LOS TENEDORES DE BONOS

3.1 Asamblea General de Tenedores de Bonos

Los Tenedores de Bonos se reunirdan en asamblea general en virtud de convocatoria de su
representante legal, cuando éste lo considere conveniente, en el domicilio social del Emisor,
en el municipio de Sopo Cundinamarca, Cr 4 Zona Industrial.

ALPINA COLOMBIA S.A. o un grupo de Tenedores de Bonos, que represente no menos del
diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito, podra exigir al representante legal
gue convoque la asamblea, y si éste no lo hiciere, solicitard a la Superintendencia Financiera
gue haga la convocatoria.

Igualmente la Superintendencia Financiera podra convocar a la asamblea de Tenedores u
ordenar al representante de los Tenedores de Bonos que lo haga, cuando existan hechos
graves que deban ser conocidos por los Tenedores y que puedan determinar que se le
impartan instrucciones al representante o que se revoque su nombramiento.

3.2 Obligaciones de los Tenedores de Bonos

Las principales obligaciones de los Tenedores de Bonos son las siguientes:

1. Pagar totalmente el valor total de los Bonos en la fecha de suscripcién del titulo.

2.  Avisar oportunamente a la Sociedad Administradora cualquier enajenacién, gravamen o
limitacién al dominio que pueda pesar sobre los Bonos adquiridos.

3. Las demas que emanen de este Prospecto o de la Ley.
3.3 Derechos de los Tenedores de Bonos

Fuera de los derechos que les corresponden como acreedores de los Bonos de ALPINA
COLOMBIA S.A. tienen ademas los siguientes:

1.  Percibir los intereses establecidos y el reembolso del capital.

2. La enajenacién de los Bonos conlleva para el adquiriente la facultad de ejercer el
derecho al pago de capital y de los intereses.

3.  El Emisor o un grupo de Tenedores que representen no menos del 10% del monto
insoluto del empréstito tienen la facultad de exigir a su representante legal la
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convocatoria de Asamblea y, en caso de renuncia de éste, la posibilidad de solicitar a la
Superintendencia Financiera que realice la Convocatoria.

4. Los demas que emanen de este Prospecto o de la Ley.
3.4 Representante Legal de los Tenedores de Bonos

Actuara como Representante Legal de los Tenedores de Bonos, HELM TRUST S.A. con
domicilio principal en la ciudad de Bogota.

Serdn facultades y obligaciones del Representante Legal de los Tenedores las siguientes, de
conformidad con lo establecido en el articulo 40 de la Resolucion 1210 de 1995,
modificatorio del articulo 1.2.4.8 de la Resolucidon 400 de 1995 de la Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera:

1. Realizar todos los actos de administracién y conservaciéon que sean necesarios para el
ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los Tenedores;

2. Llevar a cabo los actos de disposicion para las cuales lo faculte la asamblea de
Tenedores de Bonos en los términos legales.

3.  Actuar en nombre de los Tenedores de Bonos en los procesos judiciales, asi como
también en los de quiebra o concordato, acuerdos de reestructuracion empresarial
previstos en la ley 550 de 1999 o en la Ley 1116 de 2006, segun sea el caso, asi como
también en los que se adelanten como consecuencia de la toma de posesidon de los
bienes y haberes o la intervencion administrativa de que sea objeto el Emisor. Para el
efecto, el Representante Legal de los Tenedores deberd hacerse parte en el respectivo
proceso dentro del término legal, para lo cual acompafiara a su solicitud, como prueba
del crédito, copia auténtica del contrato de emisién y una constancia con base en sus
registros sobre el monto insoluto del empréstito y sus intereses;

4. Representar a los Tenedores en todo lo concerniente a su interés comun o colectivo;

5.  Intervenir con voz pero sin voto en todas las reuniones de la asamblea de accionistas
del Emisor.

6. Convocary presidir la asamblea de Tenedores de Bonos;
7. Solicitar a la Superintendencia Financiera respecto del Emisor, y dentro de la

competencia de esa Superintendencia, los informes que considere del caso y las
revisiones indispensables de los libros de contabilidad y demas documentos del Emisor;
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10.

11.

12.

13.

14.

Informar a los Tenedores de Bonos y a la Superintendencia Financiera, a la mayor
brevedad posible y por medios iddneos, sobre cualquier incumplimiento de sus
obligaciones por parte del Emisor o sobre la existencia de cualquier circunstancia que
origine el temor razonable de que se llegue a dicho incumplimiento, asi como de
cualquier hecho que afecte o pueda afectar de forma significativa la situacién
financiera y /o legal del Emisor. Dicha informacion se realizard dentro de los diez (10)
dias habiles siguientes al conocimiento por parte del Representante Legal de los
Tenedores de la ocurrencia de tal incumplimiento.

Cumplir con todas y cada una de las obligaciones emanadas del presente Prospecto de
Informacién y con cualquier otra obligacion que dispongan las leyes vigentes.

El Representante Legal de los Tenedores debera guardar reserva sobre los informes
gue reciba respecto del Emisor y le es prohibido revelar o divulgar las circunstancias y
detalles que hubiere conocido sobre los negocios de éste en cuanto no fuere
estrictamente indispensables para el resguardo de los intereses de los Tenedores de
Bonos.

Dirigirse a la Superintendencia Financiera de Colombia a fin de que ésta, si asi lo estima
conveniente, exija al Emisor la constitucidon de garantias especiales y la adopcidn de

medidas de conservacion y seguridad de los bienes gravados con las mismas.

Denunciar ante las autoridades competentes las irregularidades que puedan
comprometer la seguridad o los intereses de los Tenedores de Bonos.

Percibir los honorarios por su servicio.

Suministrar a los Tenedores de Bonos toda la informacidn que éstos requieran respecto
de cualquier aspecto concerniente a la Emisién de los Bonos, posterior a su realizacién.

4. CALIFICACION OTORGADA A LOS BONOS POR DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A.

Los Bonos Ordinarios que emitird ALPINA S.A. han sido calificados por la firma DUFF &
PHELPS de Colombia con una calificacion de AA+ (Doble A mas). El resumen de la calificacion
y fundamentos contenidos en el Informe de Calificacidon emitido por la Sociedad Calificadora
de Valores se presenta a continuacién:

Resumen de la Calificacion

El Comité Técnico de Calificacidon de Duff & Phelps de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores, en reuniéon del 2 de Septiembre de 2008, después de efectuar el correspondiente
estudio y analisis, con ocasién de la asignacion de la calificacion de la emisién de Bonos
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Ordinarios Alpina Productos Alimenticios S.A. por valor de $360.000 millones, otorgd la
calificacion “AA+"” (Doble A mas), segun consta en
el Acta # 761 de la misma fecha.

Al respecto, es necesario precisar que las emisiones calificadas en esta categoria cuentan con
muy alta calidad crediticia. Los factores de proteccién son muy fuertes. El riesgo es modesto,
pero puede variar ligeramente en forma ocasional por las condiciones econdmicas, seguln la
escala de calificacion de Duff & Phelps de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores.

Fundamentos

La calificacidon asignada por Duff & Phelps de Colombia S.A. SCV refleja el enfoque estratégico
de Alpina como una compafiia de nutricion, la sdlida posicién competitiva derivada del
profundo conocimiento del mercado y desarrollo de un portafolio de productos innovador y
de alto valor agregado, el contar con una operacién flexible y diversificada con una
estructura de costos estable y una red de distribucién robusta con cobertura nacional. De
igual manera, se considerd la exposicidn de los margenes frente a condiciones econdmicas
adversas en un mercado competido y sensible al precio, el elevado nivel de endeudamiento
respecto a su generacion operativa y el cual es requerido para financiar su plan de expansion.
Adicionalmente, se tuvo en consideracién el reto de consolidar aun mds sus practicas de
Gobierno Corporativo.

La estrategia de Alpina se centra en el desarrollo de un portafolio de productos diferenciados
gue parte de la alimentacion como propuesta de valor y esta en constante evolucion gracias
a un proceso de innovacidon permanente, lo que sumado a un amplio reconocimiento de
marca le ha permitido mantener una sdlida posicion de mercado. Alpina es lider en el
mercado lacteo, ademds de participar activamente en otros segmentos del sector de
alimentos. La compaiiia participa en 6 categorias de productos como son: bebidas lacteas,
guesos, leches, postres, alimentos para bebes y jugos, liderando las categorias de bebidas
lacteas, postres y leches saborizadas, con una participacién del 68,8%, 67,3% y 66,7%
respectivamente. Como parte de la estrategia, la compania se encuentra desarrollando un
importante plan de expansiéon tendiente a ampliar su operacién y robustecer su posicion
competitiva y de esta forma hacer frente a la competencia proveniente, tanto de compaiiias
locales como extranjeras con marcas ampliamente reconocidas y mantenerse como lider del
sector.

Alpina cuenta con una operacién flexible y una amplia red de distribucion, que le ha
permitido crear barreras de entrada para hacer frente al ingreso de nuevos competidores y a
las condiciones propias del sector en el que opera. La compaiiia ha venido fortaleciendo su
operacion a partir de un proceso de reorganizacioén y diversificacién geografica que deriva en
una operacién mas flexible y que le permite tener acceso a varias cuencas lecheras y de esta
forma mitigar la volatilidad de los costos de la leche. Asimismo, cuenta con una eficiente red
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de distribucién con cobertura nacional que le permite atender a mas de 180.000 clientes y
garantiza la entrega de productos frescos y de excelente calidad, conservando una estructura
de costos controlada.

Dada su generaciéon operativa Alpina presenta un nivel de endeudamiento elevado que
resulta en medidas de proteccion de la deuda débiles. Si bien la generacién operativa
muestra una evolucion favorable producto del incremento de los ingresos, que en promedio
han crecido el 22% en los ultimos tres afos, esta no ha sido suficiente para financiar la
totalidad de sus inversiones de capital. En los ultimos dos afios, la compania amplié su deuda
con el fin de financiar sus inversiones, es asi que entre el aino 2006 y 2007, la relacién de
deuda financiera neta pasé de 1,68 a 2,16 veces su EBITDA. A junio de 2008, esta relacidn se
ha incrementado de forma importante al cerrar el primer semestre del aino con un nivel de
apalancamiento neto de 2,88 veces el EBITDA y la cobertura de intereses se deterioré al
pasar de 5,04 veces en diciembre de 2007 a 2,73 al cierre del primer semestre de 2008. Las
medidas de proteccién de la deuda no se adecuan con la calificacién asignada, no obstante,
se espera que el nivel de apalancamiento neto se reduzca y llegue a ser inferior a 2,5 veces el
EBITDA al igual que la cobertura de intereses se fortalezca a los niveles registrados en los
afios inmediatamente anteriores.

Adicionalmente, la calificacidon esta sustentada en las fortalezas cualitativas de la empresa
como su posicidon competitiva, amplio conocimiento del mercado, la flexibilidad en su
operacion, red de distribucién y una estructura de costos adecuada.

La compaiiia cuenta con una administracion profesional y conocedora del negocio de
consumo masivo, la cual se encuentra comprometida con el desarrollo de los planes futuros y
proyectos de la organizacidn. Asimismo, el hecho de que desde hace mas de treinta afios la
compafia cuente con una administracion profesional, genera valor para las practicas de
gobierno corporativo. No obstante, en opinion de Duff & Phelps de Colombia S.A. SCV, estas
practicas se ven restringidas en la medida que sus principales drganos consultivos no
incorporan miembros independientes.

Cabe destacar que la compaiiia se encuentra implementando un Shared Service Center como
una unidad corporativa que se encargard de llevar adelante procesos y actividades
administrativas, que estaban siendo realizadas de manera descentralizada en las diferentes
areas de la compaiiia, lo que genera una fortaleza para la presente calificacion en la medida
gue permite una mayor eficiencia en los gastos administrativos.

La estabilidad de la presente calificacion esta atada al fortalecimiento de las medidas de
protecciéon de la deuda de manera que estén mas acordes con la calificacidon asignada.
Igualmente, estd soportada en el sostenimiento de la posicidn competitiva y la flexibilidad de
la compaiiia para ajustar el ritmo de crecimiento de sus inversiones ante cambios en las
condiciones del mercado.
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En el Anexo 12.1 se encuentra el Informe de Fundamentos de la Calificacion y el
documento Completo de Calificacion de la Emision.
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SEGUNDA PARTE — INFORMACION DEL EMISOR

5. INFORMACION GENERAL DE ALPINA S.A.
5.1 Razén Social
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S.A. o “ALPINA COLOMBIA S.A.”

Compaiiia de produccién y comercializacion de alimentos conformada en forma de sociedad
andnima constituida por escritura publica No 6363 del 30 de octubre de 1969 en la notaria
primera de Bogotd, e inscrita en el libro IX de la Cdmara de Comercio de Bogota del 14 de
noviembre de 1969 bajo el nombre de Lacteos Colombianos LACOL S.A.

Dentro de las recientes reformas corporativas de la Companiia se encuentra el proceso de
fusion perfeccionado el 2 de enero del afio 2008. En este proceso ALPINA COLOMBIA S.A.
absorbid a otras cuatro compaiias denominadas Los Alpes S.A., Alpical S.A., Copacking
Colombiana S.A., “Copacol” y Pasiflora Colombiana S.A. “Passicol”, lo cual fue resultado del Ia
iniciativa estratégica de unificar las operaciones de las compaiiias en Colombia, y reportd
grandes ventajas para la ALPINA COLOMBIA S.A.:

= Nuevas oportunidades de crecimiento que se vislumbraban con la fusion.
= Mejoras en la productividad y eficiencia

= La descentralizacién industrial

= El mayor acercamiento al consumidor

= Los beneficios del pacto colectivo para 300 empleados adicionales

= Las nuevas posibilidades geograficas

Escrituras de Constitucidén y de ultima Reforma Estatutaria:
=  Escrituras Publicas Nos. 6363 del 30 de octubre de 1969 de la Notaria 12 del Circulo

Notarial de Bogota, y 1557 del 22 de agosto de 2008 de la Notaria 61 del Circulo Notarial de
Bogota, respectivamente.

= Los estatutos sociales de ALPINA COLOMBIA S.A. podran ser consultados por los
Tenedores de Bonos en la Cra. carrera 63 No. 14-97 de la ciudad de Bogota.
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5.2 Objeto Social y/o Actividad econémica principal

La sociedad tiene por objeto las actividades de fabricacidn, transformacién, desarrollo,
explotacién, compra, venta, distribucién, importacién, exportacién de toda clase de
productos alimenticios, de productos para uso doméstico de productos agroindustriales, de
productos para la ganaderia y de materias primas necesarias para la elaboracion de todos
aquellos productos; la explotacidon de la agricultura y de la ganaderia en todas sus formas. La
compra, distribucion y venta de equipos, accesorios, repuestos y demas elementos
necesarios para dichas actividades. La compra y venta de toda clase de bienes. La prestacion
por si misma o por cuenta de terceros, de toda clase de servicios administrativos a
compafias nacionales y extranjeras que fabriquen y comercialicen los productos antes
enumerados. En desarrollo de dicho objeto principal la sociedad podra adquirir, enajenar,
gravar y administrar toda clase de bienes, intervenir como deudora o acreedora de toda clase
de operaciones de crédito dando ella; podra celebrar con establecimientos de crédito y con
compaiias aseguradoras, todas las operaciones que se relacionen con los negocios y bienes
sociales: podra girar, aceptar, endosar, asegurar, cobrar y negociar en general, titulos valores
y cualquier otra clase de titulos; podra formar parte de otras sociedades que tengan como
objeto actividades semejantes, complementarias o accesorias de este objeto social, lo mismo
gue fusionarse con ella, absorberlas o ser absorbida por ellas; podra celebrar y ejecutar, en
general, todos los contratos y actos preparatorios complementarios y accesorios de los
anteriores, todo en cuanto esté directamente relacionado con el objeto social.

5.3 Duracion de la Sociedad

Con fundamento en la reforma estatutaria recientemente introducida, la duracion de la
sociedad se ha prorrogado por cincuenta (50) afios mas a partir de la expiracion de la fecha
de duracién de la misma; es decir, a partir del treinta (30) de octubre de dos mil diecinueve
(2019).

5.4 Causales de Disolucién
La sociedad se disolvera ante los siguientes eventos:

1. La expiracién del término sefialado para su duracidn, si antes no hubiese sido prorrogado
legalmente.

2. Las pérdidas que reduzcan el patrimonio neto por debajo del cincuenta por ciento (50%)

del capital suscrito.

La determinacién sobre disolucién, tomada por la Asamblea General de Accionistas.

4. Cuando el noventa y cinco por ciento (95%) o mas de las acciones suscritas llegue a
pertenecer a un solo accionista, y

5. Las demas causales que seialen los estatutos y la ley.

w
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5.5 Breve Resena Histodrica

La Compaiiia fue fundada en 1945 por dos inmigrantes suizos, y nacié como la “Fabrica de
guesos suizos Goggel y Banzinger Ltda.”. Con mdas de 60 afios de haberse creado, los
principales hitos de la compaiiia reflejan su permanente evolucidon, enmarcada siempre en

grandes decisiones:

El Inicio

BT

¥ Creacion de Fabvica de (Quesos Suizos
Gogoely Bazinger.

¥ Intreduccion de guescs Emmental,
Gruyere y Parmesano (productos
novedosos).

v Enla décodo de los 50s se consfruydla

ptimerg plantaindustrial

Desarrollo de los derivadosldcteos:

yogurty kumis.

-

e

Lo administraciénde la compafia era
totalmente familiar.

+ Elmercade afendido limifado o Bogotd.

Profesionalizacién

S

¥ Adela Investment Campany invierfe en
aampanic. Al salir vends su participasis
ungrupade familios colomibianos,

« Afincles de 705, 32 profesionalizala
administracién d= o Compaofia.
+ Los acclonistas, antigucs y nuevas,
H :

P ala inish ¥
repotencian la dimensidn del negacio.

¥ Alping posd de ser una empresa familiora
convertirse en unc compaiia con prdcticas
globales.

¥ Lanzamientos: Arequipe, Finesse y Boggy.

1945 - 1975

Hoerizonte
Compaiiia Nacional

v Enlos 80s. Alpina amplidsu alcance
geografico (compafia nacional).

v LUACL?I'I'!l?UE:'n% apalancd en uno

ién,y
pcﬂaraTIo de productos,

+ ie astablecid un esquema de pago por
calldadde o leche.

¥ Lo compania pasd de 20.000 clientesa
120.000 enuna decada.

¥ lanzamientos: Bonyurt, Alpinitoy Leche
Alping UHT.

¥ Innovacién en empaques,

+ Adquisicién de los octivos de
Chambourcy (Nestlé) hoy planta

- 1975 - 1985

Tiempo

Diversificacion Geogrdficay
de Categorias 3

ria s establece en los mercados
internacionales vio exportacionesy
1 lecales propi n Venezuelay

Ecuador,

Diversificdcidn en categoria (nusvas jugosy
taby) . en plantas (nuevas Caloto, v
Chinchindl.

+ Desarolio de lo teenologia de alimentos
empaques aséplicas.

~ Desorallo de platafarmo tecnoldgica

Se obtienenlos permisos de o FDA y del
Deparfamento de Agricullura de Estodos

Facatafiva, unidos pora exportar o ese pofs,
v Adquisiclén de lo empresa Possico!
[Chinchind].
Tlempo
Horizente I Nuestro Futuro

Crecimiento Rentable

¥ Lasventasde lo Compafio pasan de

US55 200 MM a US5 550 MM,

Baby Food, Yox. Regeneris.
Posamos de 120.000 a 180.000 clienies,

¥ Adquisicion de los actives de Friesland
|marca Purocél,

<

Adquisicién de Prolocek en Ecuadaor
|morea el Kicsko - lider de queseos)

<

Alusteal modelo corporativo.

v Cambioen e exquema crganizacional.

¥ Cambioen loremuneracionde los
directives.

¥ Aceleraciény profundizacién de

nuestras geogrofios.

+ Innovacién come pilarde la compaiiia:

= Rl

v Convertiria erganizacién en une Compafila

Mintlatina
+ Accesoal mercado de capitales (Eonog).
+ Llevar o cobo e Plan de Negocios USA.

+ Nueva geagrafio en Suramérica.

2002 - 2007

2008 - Futuro Tiempo
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5.6 Vigilancia Estatal

ALPINA S.A. es una sociedad andnima que pertenece al sector real, y estd sometida a la
vigilancia de la Superintendencia de Sociedades de Colombia.

ALPINA S.A se encuentra sometida al control exclusivo de la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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6. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE ALPINA S.A.

Para fines de la direccién de la Compaiiia, se cuenta con los siguientes érganos de Gobierno:
1. Asamblea general de Accionistas
2. Junta Directiva
3. Representantes Legales
4. Equipo Directivo

6.1 Asamblea General de Accionistas

El maximo drgano rector de la sociedad ALPINA S.A. es su Asamblea de Accionistas. Las
reuniones ordinarias de la Asamblea General de Accionistas se llevan a cabo una vez al afio,
dentro de los tres (3) meses siguientes al vencimiento de cada ejercicio, en la fecha que
sefale la Junta Directiva.

6.1.1 Funciones y Facultades
Entre las funciones principales de la Asamblea de Accionistas de ALPINA S.A. se encuentran:

1. Nombrar y remover libremente a los miembros principales de la Junta Directiva vy fijarles
sus honorarios.

2. Examinar, aprobar, improbar y fenecer las cuentas que le presentaran la Junta Directiva y
el Presidente en sus reuniones ordinarias; considerar los informes de la Junta Directiva y
el Presidente en sus reuniones ordinarias; considerar los informes de la Junta Directiva y
del Presidente sobre la marcha de la sociedad, y los que le presente el Revisor Fiscal.

3. Decretar la distribucion de utilidades que resulten establecidas conforme a los estados
financieros del ejercicio aprobados por ella, una vez deducida la apropiacion que debe
llevarse a la reserva legal y la suma calculada para el pago de impuestos de renta y
complementarios por el correspondiente ejercicio contable, todo ello de conformidad
con el ARTICULO 48 de los estatutos.

4. Decretar el aumento o disminucion del capital autorizado, en cualquier forma legal, la
prorroga o disolucién extraordinaria de la sociedad; la modificacion del objeto, el traslado
del domicilio y, en general, la ampliacién o modificacion de los estatutos.

5. Aprobar los acuerdos que impliquen integracién, segregacion, fusién o escisién de la
sociedad con otra u otras sociedades.

6. Nombrar de su seno una comisidn plural, para que estudie las cuentas, inventarios y
balances cuando no sean aprobados, e informe a la Asamblea General dentro del término
gue esta sefiale.

7. Dirigir la marcha y orientacion general y ejecucidon de su objeto y ejercer las demads
funciones sefaladas en los estatutos, las que le correspondan naturalmente como
suprema entidad directiva de la sociedad y las que le correspondan por ley.
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6.1.2 Composicién Accionaria

La composicion accionaria al 30 de Junio de 2008 era la siguiente:

SOCIO ACCIONES PORCENTAIJE
Planasilva Anstalt 26,309,356 16.80%
Kass Investment Ltd. 26,549,676 16.96%
Cayambe Establishment 20,407,802 13.04%
Snowhill Enterprises Ltd 20,167,482 12.88%
Haneside Limited 13,313,018 8.50%
Caracoli Ltd. 8,351,035 5.33%
Namey Investment Ltd 8,351,035 5.33%
Valetta Ltd 8,351,035 5.33%
Castle Frank Investments Ltd. 6,766,047 4.32%
Max Baezinger & cia Ltda 5,468,506 3.49%
Agroindustrial de la Sabana S.A. 3,664,764 2.34%
Inversiones Pan de Azucar S.A 2,279,503 1.46%
Inversiones El Cocuy Ltda 2,010,490 1.28%
Latin American International Trading and 1803 742 .
Finance Company S.A. Latrafin e 270
Horseguards Investments Ltd 1,584,988 1.01%
Agroindustrial Los Picachos S.A. 1,178,513 0.75%
TOTALES 156,556,992 100%

6.1.3 Control

Segln consta en el certificado de existencia y representacién legal de ALPINA COLOMBIA
S.A., expedido por la Cdmara de Comercio, esta sociedad se encuentra sujeta a control por
administracidn a través de una sociedad anénima de Panama denominada “Sociedad Alpina
Corporativo S.A.”, antes denominada Villa de Zermatt S.A., ejercido en Colombia a través de
una sucursal permanente conforme a lo dispuesto por el Cédigo de Comercio.

La Sociedad Alpina Corporativo S.A. — Panama fue constituida mediante escrituras publicas
nuimeros 10204 del 11 de julio de 2005 de la Notaria 92 de Panama y 14808 del 31 de octubre
de 2006, de la Notaria 102 de Panama. La sucursal en Colombia de esta ultima sociedad,
denominada Sucursal Colombia Sociedad Alpina Corporativo S.A. fue constituida mediante
escrituras publicas nimeros 467 del 10 de agosto de 2005, de la Notaria Unica de Sopd y
3453 del 7 de diciembre de 2006, Notaria 61 de Bogota.
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En desarrollo del contrato celebrado entre ALPINA COLOMBIA S.A. y la Sucursal Colombia
Sociedad Alpina Corporativo S.A., esta ultima entidad presta los servicios de administracion,
gerencia y representacion legal de ALPINA COLOMBIA S.A.

6.1.4 Operaciones celebradas con compaiias vinculadas durante el afno 2007, con
indicacidon de la cuantia y condiciones de las mismas

Las operaciones con vinculados econdmicos obedecen a transacciones a precios de mercado
en su totalidad. Las cuantias y conceptos se resumen a continuacién:

COPSMM 2007 Jun-08
Cuentas por pagar 2,429 0
Copacking Colombiana S.A. 2,264
Alpina Corporativo S.A 165
Cuentas por cobrar 19,622 26,203
Alpina Productos Alimenticios C.A Venezuela 18,173 23,862
Alpina Corporativo S.A. 1,449 2,341
COPSMM 2007*
Ventas por Exportaciones 38,316
Alpina Productos Alimenticios C.A Venezuela 38,316
Préstamos 3,713
Prestamo recibido Copacking Colombia S.A.
Copacol 2,264
Prestamo otorgado Sucursal Colombia a Sociedad
Alpina Corporativo S.A. 1,449
Oftros 8,400

Servicios administrativos y operativos prestados por
Sucursal Colombia - Sociedad Alpina Corporativo
S.A. 8,400

*Las operaciones con vinculados econdémicos del afio 2007 corresponden a ALPINA S.A antes que se presentara
el proceso de fusion resultado de la absorcidon de Los Alpes S.A., Alpical S.A., Copacking Colombiana S.A.,
“Copacol” y Pasiflora Colombiana S.A. “Passicol”. Alpina Productos Alimenticios AlpiEcuador S.A. no consolida
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en los Informes Financieros de ALPINA S.A. porque esta no cumple con los criterios de subordinacion, sin
embargo, tendrd caracteristicas de compaiiia vinculada a finales del afio 2008.

A junio de 2008 no existen cuentas por pagar entre la compaiiia y sus vinculados econdmicos
y las cuentas por cobrar ascienden a COPS 26.203 millones.

A cierre de 2007 la compaiia no celebré operaciones con alguna persona que tenga
parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el primer grado, civil o conyugal con las
compaiiias vinculadas descritas anteriormente.

6.2 Junta Directiva
6.2.1 Numero de Miembros

En virtud de una reforma estatutaria introducida recientemente, mediante escritura publica
nimero 1557 DEL 22 DE AGOSTO DE 2008, la Junta Directiva se compone actualmente de
cinco (5) miembros con sus respectivos suplentes personales elegidos por la Asamblea
General para un periodo de un (1) afio, y reelegibles indefinidamente, de los cuales por lo
menos tres (3) principales y sus respectivos suplentes seran independientes en los términos
de ley. Estos ultimos seran designados durante el primer afio de la Emisién, preferiblemente
en la Asamblea Ordinaria a celebrarse en el mes de marzo del afio 2009.

6.2.2 Composicion

Los miembros actuales de la Junta Directiva, nombrados por la Asamblea General de
Accionistas en su reunién del dia 22 de Agosto de 2008, son los siguientes:

PRINCIPALES SUPLENTES
German Téllez Diaz Jorge Eduardo Ramirez Herrera
Juan Pablo Fernandez Gonzélez Sergio Andrés Mantilla Gomez
Beatriz Cortadzar Mora Jorge Orlando Aleman Martinez
Ivan Lépez Arango Juan Gregorio Restrepo Correa
Diego Vasquez Davalos Héctor Julio Pifieros Rojas

6.2.3 Maecanismo de Designacion

La Junta Directiva de ALPINA S.A. es elegida mediante el sistema de cuociente electoral.
Cuando se proceda a la elecciéon de los miembros independientes, la Asamblea General
efectuard (2) votaciones, una de ellas para elegir los miembros independientes y otra para la
eleccién de los miembros restantes.
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Las listas correspondientes a la eleccion de los miembros independientes sélo podréan incluir
personas que reunan la calidad de tales de acuerdo con lo establecido por la ley, sin perjuicio
de que en las listas correspondientes a la eleccién de los miembros restantes se incluyan
personas que reunan tales calidades.

La eleccidn de todos los miembros de la Junta Directiva se llevara a cabo en una sola votacion
cuando quiera que se asegure que se lograran por lo menos tres (3) miembros
independientes o cuando sélo se presente una lista, que incluya por lo menos tres (3)
miembros independientes.

6.2.4 Funciones y Facultades

Entre las funciones principales de la Junta Directiva de ALPINA COLOMBIA S.A. se
encuentran:

1. Convocar a la Asamblea General de Accionistas cuando lo crea conveniente o cuando lo
soliciten los accionistas, de acuerdo con el articulo 22 de los estatutos.

2. Designar y remover al Presidente de la sociedad y a sus suplentes, y fijarle su
remuneracion.

3. Definir con caracter general la estructura orgdnica de la sociedad, asi como también la del
régimen salarial y prestacional de la compaiia, pudiendo reservarse, si asi lo estima
conveniente, la designacién de algunos de los funcionarios directivos de la sociedad.

4. Presentar a la Asamblea General de Accionistas en sus reuniones ordinarias, el balance y
las cuentas de cada ejercicio junto con un informe razonado sobre la situacion econémica
y financiera y sobre la marcha de la sociedad, sobre las reformas e innovaciones que la
Junta crea conveniente introducir para el desarrollo de los negocios sociales, al igual que
el proyecto de distribucion de utilidades de conformidad con el articulo 49 de los
estatutos sociales, o sobre la cancelacion de pérdidas o formacidn de reservas especiales
si lo estimare del caso.

5. Asesorar al Presidente de la sociedad e impartir las 6rdenes e instrucciones que reclamen
la buena marcha de los negocios sociales.

6. Autorizar al Presidente de la sociedad para la celebracién de los siguientes contratos: (i)
los de enajenacidn, disposicion y adquisicién de bienes inmuebles; (ii) la constitucién de
garantias; (iii) sin perjuicio de las facultades propias de la Asamblea General de
Accionistas, los que se refieran a la participacion de la sociedad con terceros en cualquier
forma de asociacion, tal como cuentas de participacion, sociedad, consorcio u otras
similares, lo mismo que en aquellos casos que se refieran a su desvinculacién de una
cualquiera de ellas.

7. Cuando lo estime conveniente, fijar las bases sobre las cuales puede el Presidente de la
sociedad formalizar aquellos contratos para los cuales no se requiera de la autorizacién
previa de la Junta Directiva.
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6.2.5 Independencia

De conformidad con lo establecido en los estatutos sociales de ALPINA COLOMBIA S.A,, esta
sociedad procederd a designar tres (3) miembros independientes para conformar su Junta
Directiva. Tal designacion se llevarda a cabo durante el primer afio de la Emisidn,
preferiblemente en la Asamblea ordinaria a celebrarse en el mes de marzo del afio 2009.

6.2.6 Representantes Legales

La sociedad ALPINA COLOMBIA S.A. se encuentra legalmente representada por la Sucursal
Colombia Sociedad Alpina Corporativo S.A. A su vez, los representantes legales de esta
sociedad son los siguientes, quienes igualmente figuran el Certificado de existencia y
representacion legal de ALPINA COLOMBIA S.A.:

Presidente: Julian Jaramillo Escobar

Primer Suplente: Carlos Armando Mejia Bonilla

Segundo Suplente: Emilio Antonio Alvarez Sanchez

6.3 Equipo Directivo

La estructura directiva de ALPINA COLOMBIA S.A. es la siguiente:

Centro Corporativo Direccién Dllo. Organizacional

. . Direccion de Comunicacion
Presidencia

Direccion Legal

Director Ejecutivo de Presidencia ' . » .,
Direccion Auditoria
V.C. Servicios V.C. V.C. Finanzas V.C. V.C.
Compartidos Operaciones y Planeacion Mercadeo Negocios

Unidades de Negocio
Gerencia Gerencia
Proloceki Alpina

(Kiosko) Estados Unido

El equipo directivo de ALPINA COLOMBIA S.A. se encuentra conformado por profesionales de
la mas alta calidad y trayectoria, con importante recorrido dentro de la Organizacién:
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Directivo Cargo Tiempo en la
Compaiiia
Julian Jaramillo Escobar Presidente corporativo 6 afios
Juan Pablo Fernandez Gonzalez | VP Corporativo de Mercadeo 4 afos
German Téllez Diaz VP Corporativo de Operaciones 12 anos
Carlos Armando Mejia Bonilla VP Corporativo de Planeacion y Finanzas 3 afios
Emilio Antonio Alvarez Sdnchez | VP Corporativo de Servicios Integrados 3 afios
Jorge Ivan Lépez Arango VP Corporativo de Negocios 10 anos
Juan Gregorio Restrepo Correa | Gerente Alpina Internacional 3 anos

A continuacidn se presenta un resumen de las hojas de vida de cada uno:

o

Julian Jaramillo Escobar:

Presidente Corporativo de Alpina desde hace 6 afios. Anteriormente Vicepresidente
Financiero y Administrativo. Ingresé a la organizacion en el 2000.

Anteriormente se desempefié como Vicepresidente Financiero e Internacional de la
firma Interbanco.

Trabajo como Vicepresidente Financiero, Contralor General y Director Nacional de
Crédito del Banco de Crédito.

Actualmente participa de las juntas directivas de la ANDI seccional Bogota, ANDI
camara de alimentos, ANDI general y Cdmara de Comercio de Bogota.

Formacion Académica

(@]

©)
©)
©)
©)

CEQO’s Management Program — Kellogg School of Business.
Programa Presidente de Empresa — U. de los Andes.
Especializacion en Finanzas Internacionales — NYU.
Especializacién en Finanzas — Universidad del Rosario.
Administrador de Empresas — Universidad Externado

e Juan Pablo Fernandez Gonzalez:

o Vicepresidente Corporativo de Mercadeo de Alpina desde hace 4 afios. Ingreso a la
organizacién en el 2004.

o Trabajo para The Coca Cola Company por 17 afos.

o Trabajé como Director de Mercadeo para Latinoamérica de la firma The Coca Cola
Company, Atlanta, USA.

o Fue Director de Mercadeo para Latinoamérica de la firma The Minute Maid, Santiago,
Chile.
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©)

©)

Anteriormente se desempend como Director de Publicidad a nivel mundial de las
marcas Sprite, Diet Sprite, Fanta, Fresca, Quatro y los proyectos especiales de Coca
Cola.

Trabajo como Gerente de Mercadeo para la firma The Coca Cola Company en Brasil y
Colombia.

Formacion Académica

@)
@)
@)

CEQO’s Management Program — Kellogg School of Business.
Especializacion de Mercadeo — U. de los Andes.
Ingeniero Industrial — U. de los Andes.

e German Téllez Diaz:

Vicepresidente Corporativo de Operaciones de Alpina desde hace 12 afios. Ingresé a
la organizacion en 1996.

Se desempefié como Gerente Nacional de Produccion y DOP de Colombia y Venezuela
para al Firma Purina Colombiana.

Trabajo como Gerente Regional, zona occidente para la firma Purina Colombiana.
Ocupd cargos directivos en las distintas plantas de Purina a nivel nacional (Mosquera,
Honda, Bogota y Buga).

Formacion Académica

(@]

©)
©)
©)

CEQO’s Management Program — Kellogg School of Business.
Programa Presidente de Empresa — U. de los Andes.
MBA — Inalde.

Ingeniero Mecanico— Universidad América.

e Carlos Armando Mejia Bonilla:

o

(@]

o

Vicepresidente Corporativo de Finanzas y Planeacion desde hace mas de un afio.
Antes Vicepresidente de Planeacidn por 2 afos. Ingresé a la organizacién en el 2005.
Se desempeid como Consultor Asociado y Gerente de Proyectos de McKinsey &
Company por cinco afios en las areas de finanzas corporativas y estrategia, Bogot3,
Colombia.

Trabajo como Miembro del equipo de M&A de la firma Putnam Investments, Mars &
MclLennan, Boston, USA.

En la actualidad es miembro de junta directiva de ING Fondo de Pensiones vy
Cesantias.

Formacion Académica

o The Stanford Executive Program — Stanford University.
o MBA - Boston College.
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@)
@)

Especialista en Finanzas — ICESI.
Ingeniero Industrial — Universidad Javeriana.

e Emilio Antonio Alvarez Sanchez:

Vicepresidente Corporativo de Servicios Integrados de Alpina desde hace mas de un
ano. Ingreso a la organizacién en el 2005.

Anteriormente se desempefid como Director Ejecutivo de la Presidencia de Alpina por
2 afios.

Trabajo como Gerente General de la firma Tecnoevolucién (software para
instituciones financieras).

Fue Gerente Supervisor de proyectos de la firma De Larrobla y Asociados (software
para instituciones financieras), Montevideo, Uruguay.

Trabajo como Vicepresidente de Operaciones y Tecnologia del Banco Sudameris
Colombia.

Formacion Académica

o

@)
@)
@)

CEQO’s Management Program — Kellogg School of Business .
Programa Presidente de Empresa — U. de los Andes.

Especializacion en Finanzas Internacionales — Universidad Externado.
Administrador de Empresas — Universidad Externado.

e Jorge lvan Lopez Arango:

o

Vicepresidente Corporativo de Negocios. Lleva mas de 10 aifos en la organizacion
ocupando cargos directivos (Gerente de Alpina Colombia, Vicepresidente de Ventas y
Vicepresidente de Negocios Internacionales). Ingreso a la organizacion en el 1998.
Anteriormente se desempefié como Director Regional de Ventas y Mercadeo de
Postobdn.

Trabajo como Gerente de Operaciones y Proyectos Especiales de Pepsi Cola
Internacional, Colombia y Ecuador.

Fue Gerente de Mercadeo para la firma New Zealand Milk Products, Colombia.
Trabajo como Gerente de Operaciones zona centro de Colombia para la firma Coca
Cola en Colombia.

Formacion Académica

o

©)
@)
@)

MBA — Universidad de los Andes.

CEQO’s Management Program — Kellogg School of Business .
Professional designation in Marketing and Merchandising - UCLA
Economista — Universidad San Buenaventura.
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Juan Gregorio Restrepo Correa:

o Gerente de Alpina Internacional desde hace 2 afios. Antes fue Gerente de la Unidad
de Ingredientes por 1 afio. Ingreso a la organizacién en el 2005.

o Anteriormente se desempeiid como Gerente General y socio de la firma Sun Rising
Investment dedicada a la promocién de negocios con fines de exportacién durante 3
anos.

o Trabajé como Director de Operaciones en Argentina para Chile, Colombia, Estados
Unidos, México y Venezuela en la firma UOL — Universo Online Internacional.

o Se desempeiid como Gerente de Mercadeo para organizaciones medianas y canales
de distribucion de la firma Microsoft Colombia INC por 5 afos.

Formacién Académica

o CEOQO’s Management Program — Kellogg School of Business .

Master of International Management —University of Saint Thomas.
Modelaje Financiero — U. de los Andes.

Administrador de Empresas — CESA

o O O

6.4 Relaciones entre Accionistas, Administradores, Directivos y Empleados y ALPINA S.A.

En la actualidad no existe participacién accionaria ni opciones de compra de acciones de
ALPINA COLOMBIA S.A. por parte de los miembros de Junta Directiva o de los funcionarios
gue conforman el nivel directivo. Tampoco existe convenio o programa alguno para otorgar
participacién a los empleados de ALPINA COLOMBIA S.A. en su capital.

Respecto a préstamos o créditos a empleados, el saldo a Junio de 2008 de estas operaciones
ascendié a COPS 1.850 millones. Las condiciones reflejan plazos entre 3 y 4 afios, sin costo
financiero, con montos y condiciones de pago diferenciales segun politicas definidas por la
Compaiia.

Las sociedades accionistas de ALPINA COLOMBIA S.A. no han realizado a Junio de 2008 ni al
cierre de 2007 transacciones con la Compaiiia diferente a la obtenciéon de dividendos.

La Compaiiia no celebrdé operaciones al cierre de 2007 con personas que tengan parentesco

por consanguinidad o afinidad hasta el primer grado civil o conyugal con sus accionistas,
administradores, directivos o empleados.

6.5 Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
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La sociedad cuenta con un Cédigo de Buen Gobierno Corporativo, que puede ser consultado
en las oficinas del Representante Legal de Tenedores y en las oficinas de ALPINA COLOMBIA
S.A.

6.6 Revisoria Fiscal

El revisor fiscal de ALPINA COLOMBIA S.A. es la firma PricewaterhouseCoopers Ltda., la cual
es una de las mas grandes firmas de servicios profesionales en Colombia y en el mundo.

La revisoria se ejerce a través de Adriana Cubillos Hoyos y Raul Ignacio Pulido, cuyos datos
son:

Adriana Cubillos Hoyos

Vinculado a PricewaterhouseCoopers Ltda..
Diciembre 2001 - Actualmente

Cargo Gerente Auditoria

Contador Publico de la Universidad Libre de Colombia - 1995, con especializacién en Régimen
Juridico Contable y Financiero de Impuestos - Universidad de los Andes - 2002, cursando
actualmente especializacién en finanzas en la Universidad EAFIT.

Ha ejercido las funciones de revisoria fiscal en companias como: Petrobras Colombia Limited,
Shell Colombia S.A., RCN Television, AGP Brasil, Ericsson de Colombia S.A., Filmtex S.A.,
Dupont de Colombia S.A, Havells Sylvania S.A., Xerox de Colombia S.A., entre otras.

Raul Ignacio Pulido R
Vinculado a PricewaterhouseCoopers Ltda.
Experiencia laboral : 3 afios como auditor en firmas de auditoria.

Contador Publico de la Universidad Nacional de Colombia con Especializacion en Auditoria y
Revisoria Fiscal de la Universidad Militar Nueva Granada 2008.

Ha ejercido las funciones de revisoria fiscal en compafiias como, Ericsson de Colombia S.A,,

Filmtex S.A., IBM de Colombia SA, Sociedad Concesionaria Operadora Aeroportuaria
Internacional SA -OPAIN SA, DHL Express Colombia Ltda.

6.7 Empresas Subordinadas

Al dltimo cierre fiscal de Diciembre de 2007 ALPINA COLOMBIA S.A. tenia las siguientes
empresas subordinadas:
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1. Proloceki S.A., sociedad de nacionalidad ecuatoriana, con domicilio en la ciudad de
Quito. Dicha sociedad tiene como objeto social el procesamiento industrial de lacteos y
alimentos, la comercializacién, venta, distribuciéon, importacion, exportaciéon de
productos alimenticios, en especial productos lacteos, realizar lombricultura,
comercializacién, explotacién y reproduccion ganadera y sus productos en todas las
especies, comercializacion, operacién, venta, distribucién, importacion y exportacién de
insumos, de materias primas, balanceados, productos alimenticios, lacteos, ganaderos,
guimicos, veterinarios, agroindustriales, reciclados, agricolas, manufacturados e
industrializados.

2. Alpina Productos Alimenticios C.A., sociedad de nacionalidad venezolana, con domicilio
en la ciudad de Caracas. Dicha sociedad tiene como objeto social la fabricacién, venta,
distribucién, importacion, exportacion de toda clase de productos alimenticios,
implementacién de programas de desarrollo agropecuario y agroindustrial, fabricacién,
venta, importacién de insumos y materias primas utilizadas para la industria de
alimentos, representacién de productos y empresas nacionales y extranjeras vinculadas
con el sector agroalimentario.

El presupuesto que da lugar a la situacidn de control es el establecido en el numeral 12 del
articulo 261 del Cédigo de Comercio.

La participacion de ALPINA COLOMBIA S.A en las compafiias descritas anteriormente al corte
del ultimo ejercicio fiscal se detalla a continuacion:

Cifras en COPS MM
Utilidad (Pérdida) Dividendos Ultimo
Razén Social % Participacion Capital Reservas Ultimo Ejercicio ejercicio
Proloceki S.A. 99.99% 5,762 2,594 3,170 -
Alpina Productos
Alimenticios C.A 53.87% 7,480 - 1,322 R

En el transcurso del 2008, producto de la ejecucién de medidas de consolidacion en
operaciones en el exterior y del proyecto de Zonas Francas que estd adelantando la
Compaiiia (el cual se describe en mayor detalle en el numeral 8.12.1), se incorporardn como
Subordinadas las siguientes operaciones:

= Alpina Productos Alimenticios Alpiecuador S.A., sociedad de nacionalidad ecuatoriana,

! A Diciembre de 2007 ALPINA S.A. tenia el 28.55% de COPACOL S.A., que al no cumplir el presupuesto que da
lugar a control no se relaciono dentro del cuadro resumen. Esta compaiiia registraba a el ultimo ejercicio fiscal
un capital de COPS 20.000 millones de pesos, reservas por COPS$ 3.417 millones y un resultado del ejercicio de -
COPS$ 309 millones de pesos.
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con domicilio en la ciudad de Quito. Dicha sociedad tiene como objeto social la
fabricacion, venta, distribucion, importacién, exportacién de toda clase de productos
alimenticios, implementacion de programas de desarrollo agropecuario y agroindustrial,
fabricacion, venta, importacién de insumos y materias primas utilizadas para la industria
de alimentos, representacion de productos y empresas nacionales y extranjeras
vinculadas con el sector agroalimentario. La participacion total de ALPINA COLOMBIA S.A.
en esta operacion seria del 99.9%.

= Alpina Antioquia ZF S.A., sociedad de nacionalidad colombiana, con domicilio en la
ciudad de Entrerrios (Antioquia). Dicha sociedad tiene como objeto social el desarrollo
exclusivo de las siguientes actividades, las cuales ejecutara como usuario industrial de
bienes y servicios, una vez sea calificado como tal dentro de una o varias zonas francas
permanentes, y/o zonas francas permanentes especiales: fabricaciéon, transformacion,
desarrollo, explotacion, compra, venta, distribucidn, importacion, explotacién de toda
clase de productos alimenticios, de productos para uso doméstico de productos
agroindustriales, de productos para la ganaderia y de materias primas necesarias para la
elaboracién de todos aquellos productos; la explotacién de la agricultura y de la
ganaderia en todas sus formas. La compra, distribucién y venta de equipos, accesorios,
repuestos y demds elementos necesarios para dichas actividades. La compra y venta de
toda clase de bienes. La prestacion por si misma o por cuenta de terceros, de toda clase
de servicios administrativos a toda clase de personas juridicas. La representacién de
compaiiias nacionales y extranjeras que fabriquen y comercialicen los productos antes
enumerados. La participacion de ALPINA COLOMBIA S.A. en esta nueva compaiiia seria
del 94%.

6.8 Relaciones Laborales

ALPINA COLOMBIA S.A. contaba a Junio de 2008 con 6.063 colaboradores, de los cuales 3.790
tienen contrato a término fijo, 1.418 tienen contrato temporal, 92 tienen contrato de
aprendizaje y 763 tienen contrato por otros servicios.

Alpina cuenta con 3 sindicatos en Colombia vigentes a Agosto de 2008, con 100 trabajadores
(129 afiliados, de los cuales 29 son multiafiliados), de los cuales 52 tienen fuero sindical.
Estos ultimos representan tan solo el 1.37% de los empleados directos de la Compaiiia.

Histéricamente no se ha presentado en Colombia huelgas de trabajadores por negociaciones
colectivas u otros eventos. De igual forma no se ha presentado negociaciones colectivas que
terminen en Laudos Arbitrales; siempre se han logrado los acuerdos y firma de la Convencion
Colectiva en etapa de arreglo directo.
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El manejo de las relaciones laborales en ALPINA COLOMBIA S.A., se ha caracterizado por
mantener un profundo respeto por los derechos y las obligaciones de los trabajadores, no
solo desde la perspectiva de las relaciones individuales, sino de las colectivas.

En este punto vale la pena destacar que se cuenta con sdlidos y maduros convenios
colectivos, tanto para los trabajadores no sindicalizados como para los sindicalizados.

En efecto, por tratarse de una empresa cuyos trabajadores sindicalizados (100), no alcanzan a
ser la tercera parte del total de la empresa, se cuenta con la posibilidad legal de tener dos
clases de contratos colectivos: Pacto Colectivo y Convencidn Colectiva; el primero aplicable a
los no sindicalizados y la segunda a los trabajadores sindicalizados.

La estructura de uno y otro son similares. En comun contienen regulaciones sobre salarios,
primas extralegales, auxilios. La Convencidn contiene ademas cldusulas sindicales y
normativas relativas éstas a aspectos disciplinarios y a mecanismos para ascensos.

En ALPINA los convenios colectivos se celebran cada tres (3) afios, primero el Pacto Colectivo,
precedido de un amplio escenario de participacién en virtud del cual cerca de 2.690
beneficiarios del mismo tienen Ila oportunidad de conocer las necesidades de los
trabajadores, validarlas con las posibilidades de la empresa y de alli partir hacia un proceso
de construccion buscando satisfacer las primeras en la medida en que lo permitan las
segundas.

La negociacion de la Convencién Colectiva de Trabajo, se ha caracterizado por ser también un
escenario donde se validan las expectativas de los trabajadores sindicalizados, no solo en
aspectos de indole econémica sino en lo que atafie a lo sindical.

En la practica el referente econdmico de las negociaciones colectivas, se encuentra en el
Pacto Colectivo. Los trabajadores que se encuentran dentro del régimen de salario integral
no participan en el proceso de negociaciones colectivas. La empresa por decisién unilateral
les ha concedido los denominados Auxilios.
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7. ASPECTOS RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD DEL EMISOR

7.1 Sectores donde se desenvuelve

ALPINA COLOMBIA S.A. es una compaiia cuya actividad se desenvuelve dentro de la
Industria de Alimentos y Bebidas, Industria conformada generalmente por las siguientes
categorias de productos: panaderias y pastas, carnicos, cereales, lacteos, grasas y aceites,
chocolates y confiteria y gaseosas y jugos.

El portafolio de productos de la Compafiia esta focalizado hacia alimentos nutritivos y
funcionales, que beneficien la salud basados en leche, frutas y cereales. La segmentacion de
las categorias de consumo donde participa son: Bebidas Lacteas, Grasas, Postres, Leches,
Alimentos para bebes (6 “Baby Food”), Quesos y Jugos (Bebidas refrescantes).

En este orden de ideas, los subgrupos del Sector Alimentos donde participa ALPINA
COLOMBIA S.A. son: Lacteos, Alimentos, Bebidas y Postres.

Dentro de las principales tendencias generales del sector se encuentran:

= Mayor diversificaciéon de los portafolios de productos, incrementando la oferta de
productos alimenticios hacia productos que benefician la salud.
= Cambios en los habitos de consumo hacia alimentos nutritivos.
= Consumidores con mas alternativas de compra, y mas exigentes y selectivos en términos
de calidad debido a la apertura comercial y globalizacion.
=  Segun la OMS se espera que el sector de alimentos en el mundo presente las siguientes
caracteristicas’:
o Mayor demanda por alimentos convenientes y listos para el consumo.
o Incremento en el consumo de snacks y alimentos portables.
o Incremento en demanda de comidas étnicas.
o Mayor demanda de alimentos saludables y nutritivos que mejoren la calidad
de vida de las personas.

7.1.1 Sector Lacteo

El sector lacteo es de gran importancia en las economias de los paises dado su papel en la
alimentacion de las sociedades. La produccidn de leche estd directamente relacionada con el
clima y con el nimero de animales en ordefio, de manera que presenta un comportamiento
estacional. En la época de sequia la produccidn de leche disminuye frente a periodos de lluvia

? Fuente: Organizacidon Mundial de la Salud
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gracias a que en estos ultimos los pastos no estan secos y por lo tanto hay mayor
disponibilidad de alimentos para el ganado.

Latinoamérica presenta una produccién de leche moderada a excepcion de Brasil, México y
Ecuador donde el crecimiento de la produccién de leche sobrepasa el crecimiento vegetativo
de la poblacién. Este comportamiento se explica por los cambios en los habitos de consumo,
excedentes para exportaciones, y mayor productividad de los hatos ganaderos. Colombia
ocupa el lugar 23 en produccion.

PRINCIPALES PRODUCTORES MUNDIALES PRINCIPALES PRODUCTORES LATAM

TACC 00-05 TACC 00-05 Miles

” Miles TON TACC TACC Puesto TACC 00-05

Pais 00-05 i o Poblaciéon  Produccion TON
(%) (2005) Poblacion PIB Mundo PIB (%) %) %) (2006)
India 3.1% 95,619 1.7% 11% Brasil 8 6% 1.29% 3.7% 25 468
0 . 0 . { y
Estados Unidos 0.9% 80,264 0.9% 5%
Ay i 0, 0, 0,

Rusia 0.6% 31144 0.5% 24% México 16 6% 1.2% 1.5% 10,338
Pakistan _2_._5_"/3‘ 29,672 2.0% 8% Argentina 18 -9% 1.1% -1.1% 9,491

i . o o 0
China L19.5% 29,402 0-6% 13% Colombia 23 8% 1.6% 16% 6770
Alemania 0.1% 28,487 0.1% 8%
Francia 0.3% 26,133 0.6% 10% Ecuador 39 18% 1.3% 4.0% 2,546
Fuente: FAO Fuente: FAO

En términos de consumo per capita las diferencias son significativas entre paises; Colombia
ocupa el puesto 61 lo que refleja el potencial de crecimiento en el mercado de lacteos.

CONSUMO PER CAPITA DE LACTEOS

Consumo per. capita, TOP 10 en el mundo Consumo per. capita, TOP 10 en Latinoamérica
gr/per. capita/dia, 2005 gr/per. capita/dia, 2005
Produccién Total Produccién Total Puesto en
Miles de tons Milesdetons €l mundo
Luxemburgo 1094 C 270 Uruguay 548 (1770 31
Irlanda 5,353 Costa Rica 779 44
suecia 3,206 Argentina 10,092 58
Franda 26,133 (Eo:lo:m’ba = 34> 6,770 61
Suiza 3,957 Brazil 25,468 67
Albania 1,076 Mexico 10,338 68
Finlandia 2,433 Chile 2,310 70
Alemania 28,488 Ecuador 2,546 72
Islandia 116 Panama 187 89
Belgica 3,120 Venezuela 1348 93
Fuente: FAO Fuente: FAO
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7.1.2 Importancia del Sector Lacteo en la Economia Colombiana

La leche en Colombia es uno de los principales productos del sector pecuario y su produccién
estd demarcada por el contexto climatico, el nUmero de animales en ordefio y las mejoras
genéticas en los hatos.

La estacionalidad climadtica tiene impacto en la produccion de corto plazo porque limita la
oferta y afecta la disponibilidad de alimento en los animales, el nimero de animales en
ordefio y las mejoras genéticas determinan la productividad por animal que termina siendo
un punto fundamental en la produccidén a largo plazo de leche.

El sector lacteo es el segundo en términos de ventas del sector de alimentos después de

bebidas, su aporte al PIB del pais es marginal aunque su crecimiento es mayor al del sector
de alimentos.

Participacion del Sector Lacteo y de Alimentos en el PIB total

0.50% T - 5.5%
0,41% = Promedio ultimos T 5.3% X
8 045% + 0,38% = Promedio Gltimos 5 afios (Lacteos) +51% &
% 15 afios (Lacteos) 3
A Y 2. U A i \ R n 4 0 o
S o040% + /2 4.9% g
& e N N —AT% S
3 N
8 035% T T 4.5% )3_>
% + 4.3% g
©
0.30% -+ =)
o 1 =
X 4.1% g
PIB06:COP Bn + 3.9%
0.25% T $320,728 =—e—|acteos
== Alimentos T 3.7%
0.20% } } } } } } } } } } } } } } } 3.5%
o - o o <t N Yo ~ [ee] (o)) o - o o g [¥a)
D D (o)) [e2] (o)) [e2] [e2] (o)) D [*)) o o o o o
(o)} )] )] )] (o)} )] [o)] )] [o)] [2)] o o o o o o
— — — — — — — — — — ~N N ~N N ~N N

Fuente: DANE

7.1.3 Cadena de Valor

La cadena de valor del sector lacteo esta estructurada y generada a través de la relacidon
entre ganaderos, acopiadores, cooperativas y empresas procesadoras de la industria
nacional. La cadena de valor del sector lacteo tiene tres destinos: la ganaderia, la leche y el
doble propdésito.
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Segun Agrocadenas, el 88% de la produccidn de la cadena fue destinada a la industria lactea y
el 12% restante al sostenimiento de novillos en sistemas de doble propdsito o para
comercializacién no industrial.

Los subeslabones de la cadena de la industria lactea se caracterizan porque sus productos
pueden ser comercializados como bienes finales o pueden ser materias primas de otras
industrias.

La cadena del sector se describe a continuacion y se destaca la presencia de ALPINA S.A. en

los eslabones de leche pasteurizada, con especial importancia en bebidas lacteas (productos
de mayor valor agregado vs. leche), quesos y postres.

ESLABONES Y SUBESLABONES DE LA CADENA LACTEA EN COLOMBIA

1 o
Hato — L--.?E’R'?.E’I?P_‘EE'I?___:

Ganadero l
=~
[ 3
eche Pasteurizada Cremas y Leche e
(Bebidaslacteasy Postres Polvo
leches)

1 S 1 1

Kumis Leche condensada Mantequilla “Fesco 1+ T Entera i
Yogurt Helados de leche Cremade leche Maduro Paralactantes
Leches dcidas Postres abase de Suero de leche Azucarada
leche Sueroen
polvo
Preparados m m Descremada
m @ o o
N \,
e W e Mmool ]

Fuente: Agrocadenas, Informes de coyuntura.

La diversificacion de ALPINA S.A. en las diferentes categorias de consumo tiene mayor
relevancia si se tienen en cuenta dos factores: 1) los consumos per cdpita de los segmentos
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de lacteos en Colombia son bajos y 2) ALPINA S.A. compite en segmentos de mayor valor
agregado.

CONSUMO PER CAPITA EN COLOMBIA

Bebidas Lacteas Quesos Leche Larga Vida
Litros, 2007 Gramos, 2007 Litros, 2007

Colombia

Afldntico
Antioquia
Criente
Cundinamarcd
Centro

Pacifico

Leche Saborizada Leche Polvo Postres listos
Mililitros, 2007 Gramos, 2007 Gramos, 2007

Colombia
Atldntico
Antioquia
Criente
Cundinamarc
Centro

Pacifico

Fuente: Nielsen

El consumo per capita tiene grandes variaciones dependiendo de la zona del pais, sin
embargo, ALPINA S.A. tiene como objetivo la expansidon de las categorias donde tiene
actividad con el fin de incrementar el consumo en la poblacién colombiana.
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7.2 Posicidon Competitiva de ALPINA S.A. y participacion de Mercado

7.2.1 Categorias de Consumo

ALPINA S.A. tiene sus ingresos diversificados en 6 categorias en las cuales su presencia es de
vital importancia y su desempefio se destaca.

Bebidas
Lacteas
Bebidas
Refresc.
i

Leches

Postres

A continuacién se presenta la participacién de las diferentes categorias en las ventas brutas
combinadas de 2007 y las acumuladas a junio de 2008>:

* Informacion a 2007 corresponde a las ventas brutas de los Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. y Junio
2008 a las ventas brutas de los Estados Financieros no auditados a este corte.
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Composicion Ventas Brutas Ene-Dic 2007

COP 1,025,744 MM

OTROS BABY
0,
QuEsos % 2%

1%
GRASAS
2%

POSTRES

10%

BEBIDAS LACTEAS
47%

Composicién Ventas Brutas Ene-Jun 2008

COP 576,515 MM

Quesos ©OTROS Bagy Foop
10% 2% 2%

POSTRES
9%

BEBIDAS LACTEAS
45%

LECHES

LECHES 21%

18%

BEBIDAS NO
LACTEAS
90/0

BEBIDAS NO
LACTEAS
90/0

La categoria con mayor contribucién en los ingresos de ALPINA S.A. es bebidas lacteas con
45% de los mismos a junio de 2008, seguido por leches y quesos con 21% y 10%
respectivamente.

Es importante resaltar que si bien la Compafia ha liderado a lo largo del tiempo las
principales categorias de lacteos donde participa, su estrategia esta enfocada a mantener
este liderazgo replanteando la vision del mercado lacteo e innovando permanentemente en
productos y procesos.
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7.2.2 Portafolio de Productos

El portafolio de productos de ALPINA S.A. a junio de 2008 es de 487" referencias que se
obtienen a través de sus tres principales materias primas: leche, frutas y cereales.

Bebidas Lacteas

El portafolio de bebidas lacteas estd compuesto por 162° referencias. Dentro de este se
encuentran productos funcionales (Yox con Defensis y Regeneris), productos bajos en grasa
(Avena Finesse, Kumis Finesse, Yogurt Finesse y Bon Yurt Finesse), especiales para bebés
(Yogurt Baby Alpina endulzado con fructosa) y yogures enteros (Yogurt Alpina, Yogo Yogo).

Leches

* Referencias para la Unidad de Negocios Colombia. Excluye exportaciones
> Referencias para la Unidad de Negocios Colombia. Excluye exportaciones
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El portafolio de leches cuenta con 43° referencias. La Compafiia cuenta con leche UHT
entera, descremada, deslactosada, descremada y deslactosada, extracalcio, enriquecida, baja
en grasay la linea Alpin que es leche de sabores (arequipe, chocolate, fresa y vainilla).

Postres

El portafolio de postres tiene 717 referencias. Esta compuesto por Alpinito, Alpinette,
Gelatina Boggy y Arequipe. Cada uno de estos productos cuenta con diferentes

presentaciones y empaques.

® Ibid.

’ Referencias para la Unidad de Negocios Colombia. Excluye exportaciones

Galvis & - Nogal
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El portafolio de bebidas refrescantes cuenta con 85° referencias. En bebidas no lacteas se
encuentran los jugos Soka, Frutto, Frutto Vitalis, entre otros.

Quesos y grasas

El portafolio de quesos tiene 82 referencias. Los productos que componen esta categoria son
gueso campesino, mozarella, sabana, holandés, emmental, gruyere, parmesano, tilsit, azul,
camembert, fondue, suero costefio, requeson, doble crema, golosito, mantequilla, etc.

® Ibid.
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Alimentos para Bebés (Baby Food)

alpina Baby gy

El portafolio de Alimentos para Bebe o "Baby Food" cuenta con 44° productos dentro de los
gue estan compotas y yogures especializados en bebés y endulzados con fructosa y sacarosa.

Productos mas relevantes en Ventas

Los productos con mayor nivel de ventas en la Compaiiia son: Bon Yurt, Alpinito, Yogo Yogo,
Avena Alpina, Yogurt Alpina y Leche Deslactosada Alpina. Todos estos productos presentan
ventas por mas de 1.000 toneladas/mes, sin embargo, no existe dependencia por parte de
Alpina a alguno de ellos, siendo la mdxima participacién en ventas combinadas de un
producto individual del 11% a Diciembre de 2007 y a Junio de 2008.

Ninguno
representa
individualmente
mas del 11% de
las ventas
brutas.

° Referencias para la Unidad de Negocios Colombia. Excluye exportaciones
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7.2.3 Plataforma Industrial y de Aprovisionamiento Agricola

ALPINA S.A. cuenta con 7 facilidades industriales en Colombia y 8 centros de acopio de leche
en el pais, distribuidas geograficamente de la siguiente manera:

PLANTA ESPECIALIZACION

8 é - ?5 o @
Anfioquia® Simijaca 2 *g 8 § é 3 2 § 23 g
e Chinchingé  Sopo % S 92 8 2 5 9 = 8 S
hinchino@)i@ 2 L% S 0 ad = J 0_% & g
' Sopo X X X X X X | 20,936
Faca X X X X 4,810
€D Caloto X X X 5,630
Caloto Chinchind X X 2,074
Cuehucal Popayan | X X 2,160
Total
Colombia 35,610
@ Plantas
. Centros de Acopio
La plataforma industrial de ALPINA S.A. cuenta con:
= Tecnologia de punta europea.
= Aprobacién de las plantas en Colombia por la FDA.
= Sistema Integral de Gestién de calidad. Certificaciones vigentes:
v’ Certificacion 1SO 9001 para calidad del producto.
v" 1SO 14001 para impacto ambiental.
v/ OHSAS 18001 para peligros y riesgos de la salud y seguridad industrial.
v" HACCP para puntos criticos de control del proceso.
v" BASC para proceso de seleccién de proveedores y clientes.
v' BPM para buenas précticas de manufactura.
Galvis &
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7.2.4 Canales de Distribucion
ALPINA gestiona siete canales de distribucién:

= Tradicional: Orientado a la atencion de cliente con tipologias de detallistas tales como
graneros, almacenes de viveres Panaderias, Cafeterias y tiendas de barrio, atendidos
directamente por la Compafiia bajo el modelo de preventa mediante su fuerza de Ventas
y Distribucion.

= Distribuidores: Distribuidores autorizados por la compafia quienes poseen la
responsabilidad de atender bajo parametros establecidos de servicio y en un territorio
geografico determinado, a clientes que posee en su mayoria, tipologia detallistas, tales
como, tiendas, graneros, cafeterias y panaderias.

= Autoventa: Orientado a la atencion de cliente con tipologias de detallistas tales como
graneros, almacenes de viveres Panaderias, Cafeterias y tiendas de barrio, atendidos
directamente por la Compaiiia mediante su fuerza de Ventas y Distribucién atendidos
bajo el modelo de venta directa.

= Autoservicios — Supermercados: Este canal tiene cobertura nacional y agrupa a las
grandes cadenas de Supermercados Nacionales, Regionales e Independientes. Con areas
de superficie superiores a 1.000 m2, en las cuales hay varias cajas registradoras para
pago, géndolas, sistema autoservicio con variedad de surtido.

= Minimercados: Canal destinado a la atencién de los Autoservicios independientes de
pequeiias superficies, inferiores a 1.000 M2, con géndolas y cajas de salida.

= |nstitucional: Se especializa en la atencién de aquellos clientes en los cuales nuestros
productos se convierten principalmente en materias primas para la elaboracion de
producto terminado tales como grandes panaderias, restaurantes, negocios de comidas
rapidas, hoteles, casinos de alimentacion.

= La Cabana: Corresponde a un canal exclusivo de ALPINA S.A. que esta ubicado en el
municipio de Sopd, es un establecimiento de gran tamafio que ofrece productos de la
compafiia y una gran variedad de postres.

Del total de sus ventas, tan solo el 33% se hacen a través de supermercados, los cuales se
consideran generalmente el canal de mayor competitividad en precios y con menores
barreras de entrada para nuevos jugadores.

A diciembre de 2007 ALPINA S.A. atendia 183.500 clientes a nivel nacional distribuidos de la
siguiente manera en sus canales de distribucion durante los Ultimos dos afios:
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Canal 2006 % Part 2007 % Part
Distribuidores 104,714 61.2% 129,527 70.6%
Tradicional 62,285 36.4% 49,910 27.2%
Minimercados 944 0.6% 878 0.5%
Supermercados 816 0.5% 839 0.5%
Institucional 2,376 1.4% 2,335 1.3%

Total Clientes 171,135 100.0% 183,489 100.0%

Nota: Los clientes de Autoventa estan incluidos en Distribuidores y el total de clientes no
incluye La Cabafia.

Dentro de las ventajas competitivas de ALPINA S.A. frente al ingreso de nuevos
competidores estd su amplia plataforma de distribucion a nivel nacional, en especial la red de
distribucién de productos en frio. Adicionalmente, el conocimiento y estudio detallado de Ia
informacién de sus ventas punto a punto le permite identificar agilmente cambios en
tendencias de consumo a lo largo de sus canales y por lo tanto formular y ejecutar
estrategias comerciales al respecto.

Dentro de las iniciativas de innovacion mas recientes en Canales se encuentran:

Remodelacion y Ampliacion de La Cabaiia

Alianza Estratégica con GNCH (Grupo Nacional de
Chocolates) para profundizacién del mercado
institucional.

Asociados
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7.2.5 Mercados de Exportacion

ALPINA S.A. exporta a mas de 14 paises entre ellos Venezuela, Ecuador, Peru, Estados Unidos
y varias islas del Caribe. Los productos exportados a estos paises son aquellos de mayor valor
agregado y con vida util mayor dentro de los perecederos. Aunque la Compafiia cuenta con
mercados de exportacion, su foco estratégico estd en Colombia que actualmente representa
el 92% de las ventas en volumen (toneladas) y el 95% de las ventas en valor'®.

Ventas por region en valor%

3.4%

M Ecuador
VPInternacional
A 95% 95%

e Venezuela

H Colombia

2005 2006 2007 Jun-08

7.2.6 Dependencia a clientes o proveedores

La Compania no tiene grados de dependencia importantes con ninguno de sus clientes y
proveedores, en ambos casos la maxima exposicion es inferior al 20%.

Principales clientes

Los clientes mds importantes de ALPINA S.A. son su red de distribuidores, donde ninguno
concentra individualmente mas del 2% de los ingresos de la compaiiia. En el canal tradicional,
ninguna tienda concentra mas del 0.1% (% sobre ventas brutas a Junio 2008)

1% |nformacién de 2005, 2006 y 2007 corresponde a los Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. vy Junio
2008 a los Estados Financieros no auditados a este corte.

Galvis & 30 Nogal |

Asociados g




e PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Los supermercados son los clientes de mayor concentracién pero ninguno de ellos
representa mas del 12% de los ingresos de la compafiia. Dentro de los principales clientes
individuales se encuentran las grandes superficies: Exito — Carulla, Carrefour, Olimpica,
Cafam, entre otros.

Principales proveedores

No existe dependencia importante por parte ALPINA S.A. con alguno de sus proveedores. La
diversidad de suministro en un mismo tipo de materia prima mitiga riesgos de
desabastecimiento.

La gestion de suministro de la Compafia incluye un andlisis detallado del contexto de
mercado de las diferentes materias primas, negociaciones con sus proveedores basadas en el
beneficio mutuo, buisqueda permanente de opciones en el mercado, entre otros. Dentro de
las directrices de gestidon de riesgo, el cual tiene como objetivo minimizar impactos de
situaciones criticas con proveedores, se tienen claramente delineadas estrategias para lograr
este fin.

En el rubro de Leche fluida, que representa el 43% del costo de ventas estimado para 2008,
ninguna finca provee mas del 3.6% del volumen acopiado.

Respecto a las demas materias primas, ningun proveedor representa individualmente mas
del 13% de la materia prima no lactea comprada durante 2007.

7.2.7 Participacion de mercado

ALPINA S.A. mediante las 6 categorias de consumo en las que desenvuelve, compite en
cuatro mercados diferentes altamente competitivos: Alimentos, Bebidas, Lacteos y Alimentos
para Bebés (Baby Food). Sus competidores a lo largo de estos mercados son nacionales e
internacionales.

Galvis & 81 Nogal

Asociados = =




PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Bebidas

Alimentos Lacteos

Baby Food

La Compafiia cuenta con una participacion del 11% en el sector de alimentos y bebidas y
presentd durante 2007 un incremento de 0.4% en su participacion.

0.7% 0.4% 0.5% 0.3% 0.3%
B *”
e 017 W 7 0.1%
-0.3% 0.5% -0.2% P osm A -0.2% .0.3%

2 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
= 0.0% 0.0% 0.0%

18.2%

15.3% 15.3%

5.0%

3.5% 31% 2.8%
o 2T 227 187 14% 15% 14% 14% 13% 15% 1on

ALPINA
NESTLE
QUALA
TEAM
RAMO
POLAR
BIMBO
KRAFT

T
O
z
O

POSTOBON
COCA COLA
FRITO LAY
COLOMBINA
COLANTA
ALQUERIA
UNILEVER
PARMALAT
KELLOGGS
GRASCO
CASA LUKER

m2006 ®W2007 ™ Cambio en Participacién

Fuente: Nielsen

Aun siendo el lider en las categorias de consumo mas relevantes, su participaron de mercado
ha venido incrementando como consecuencia de las estrategias de fortalecimiento de su
core business y del proceso permanente de innovacion.
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A continuacién se presenta la posicidon actual en participacion de mercado segun ventas
(valor) en cada categoria de consumo y la evolucién de dicha participacion en los ultimos 3
afios y al ultimo corte disponible de 2008:

Participacién en Valor % (COP MM)
#1 #1

65.6/4,9 6516 65.7 874

30.430.831.2

Beb Lacteas Leche Postres Quesos Jugos Compotas

M 2005 ™ 2006 2007 ®2007* M 2008*

Fuente: Nielsen. *Mediciones Year to date: Diciembre a Mayo 2008.

La participacién de mercado ALPINA S.A. en las diferentes categorias es la siguiente:
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BEBIDAS LACTEAS

Participacion en Volumen % (Tons.) Participacion en Valor % (COP MM)
. - 65.0 - 75.0
60.5 60.6 60.4 61.1 € 60.1 60.1 71.9
16.0 1 SQ'S/I—I—-I/-\-'_. 70.4
§ 58.0 = - 60.0 14.0 A 69.7 69.5 69.4 ' 69.4
55.7 68.7 68.8 |
67.6 70.0
- 55.0 66.1 =
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14 50.0 65.0
12.0 1 - 45.0
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5.0 a8 4.4 - 45.0
- - 20.0 3.9 a1 %
4.4 : 3837 3¢ 39 3838
. . | .
P 5.3 4.0 3.1 3.0 X
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= ALPINA —=&- OTROS FAB MEALS —#— COLANTA —o— PARMALAT
~&— COOLECHERA FRESKA LECHE = ALQUERIA ALGARRA ALIVAL

Fuente: Nielsen.

Bebidas lacteas es una categoria que esta en periodo de expansiéon gracias al desarrollo de
nuevos productos con beneficios funcionales para los consumidores. En este segmento del
mercado ALPINA S.A. alcanza una participacién del 60.1% en volumen y 68.8% en valor
siendo lider absoluto.

En esta categoria se encuentran yogures, avenas y kumis y en los tres ALPINA S.A.
mantiene amplia ventaja frente a sus principales competidores que son Meals, Colanta 'y
Coolechera

Bebidas Lacteas Funcionales

Dentro de la categoria de Bebidas Lacteas, los productos funcionales representan el 16%
de las ventas segun la ultima medicién de Nielsen en 2008 (Bimestre Abril — Mayo).

El segmento de funcionales existe en el mercado desde el afio 2006, sin embargo su
explosion en crecimiento de ventas fue a partir de 2007 con el lanzamiento por parte de
ALPINA S.A. de Yox con Defensis y Regeneris. La participacion de estos dos productos en
la categoria de funcionales es 75.5% (Fuente Nielsen).

Asociados .
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VENTAS EN VOLUMEN (TONELADAS)

2,884
2,014
1,588
1,374
1,150
878
778
440 i 496 505 >88
409 437
258 315 262
178 175
80 62 70 37 246
427 125 168 13 121
T T T T 80" ' T 207 T "

AS2006 ON2006 DE2007 FM 2007 AM2007 112007 AS2007 ON2007 DE2008 FM 2008 AM2008

Funcionales Regeneris =Yox = Vaalia == Activia

Fuente: Nielsen

LECHE UHT
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Participaciéon en Volumen % (Tons.) Participaciénen Valor % (COP MM)

16.0 - 38 18.0 - 3igd
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8.1 28.11 28.3 279 283 280 5, 27.7] 300 8.0 28.0 283 28.1 27.8 373 27.6
- 27.3 - 3 272
14.0 - %.—H-—‘. 16.0 1 15.2 _.’.\.\I—-I’.

12.8
12.2
12.0 L 13.8 - 25.0
11.8 11.8 11.7 - 25.0 .
| 1.5 . 11.5 11.6 | 3.5
12.0 \" —\11_W 14.0 \;:3 . 131 50,
13.7 12.5 §
‘1:’2 11.6 1128
10.0 10.9 197 13; 106 +4 11.1 11.0 L 20.0 12.0 > L 0.0
11.1 1120 44 0
10.2 105 7 :
8.0 1 10.0 - 10.2 103
2y 02 - 15.0
8:8. .7
6.0 - 8.0 86, g3 8.3
B B 7.8 7'9
- 7.010.0
6.5 6:6111-6: .
4.0 4 6.0 6:8 6.2 "'4- 6.0 4 |
5.5 - a3 g9 5.6
4.7 4.8
. 5.0
2.0 - . 4.0 4.0 127743041 4.3
-/Iq.s. 3.8
1 1 L e = i i i 19
0.0 T T T T T T T T T 0.0 2.0 T 2.0 T T T T T T 0.0
2005 2006 2007 AM J AS ON DE FM AM 2005 2006 2007 AM J AS ON DE FM AM
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
=&— ALPINA FRESKA LECHE PARMALAT COLANTA =— CILEDCO
== ALIVAL == OTROS FAB COOLECHERA =i— LECHESAN == ALQUERIA

Fuente: Nielsen.

En leche UHT (Larga Vida) ALPINA S.A. es el segundo jugador con una participacion de
11.7% en volumen y el tercer jugador en valor con 11.6% de participacidon. Esta
categoria es muy atomizada y presenta un gran nimero de jugadores regionales. Para la
Compaiiia esta categoria es importante por el volumen de ventas que representa y por
la masividad de su consumo, sin embargo, es la categoria de menor valor por tonelada y
la de menor rentabilidad. Debido a lo anterior, al estrategia de ALPINA S.A. ha estado
enfocada a productos de leche de valor agregado como la leche deslactosada,
extracalcio, entre otros.

LECHES SABORIZADAS

Asociados .
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s . s - .z
Participacionen Volumen % (Tons.) Participacion en Valor % (COP MM)
40.0 40.0 - 67.3 66.7 66.7 70.0
. 59.0 614 4o, 614 s 6.7 e
58. 57W‘Y‘ | 0.0 62.3 62.6
J - _ 58.7 .
35.0 {32.9 53. 35.0 L 0.0
53.7
29.1 r
30.0 - L BT 50.0 30.0 -
T 26.4 26.6 - 50.0
25.8 25.3
23.9
25.0 - 40.0 25.0 -\-\2:1 m_ 224 231 231 21.7
" 20.8 20.6[ 40.0
20.0 20.0
- 30.0
- 30.0
15.0 15.0
- 20.0 L s0.0
10.0 10.0 | 8.3
.7
0'60 o . ) 57 5,
- 10.0 $-0 149 45 0 44 50 43|
5.0 - : 5.0 - 10.0
. W 3.7 ' a3’ : 15
) S-S 2 . . B = ol . 22
o T T ey T2 18 .}" 17720 17 1.9 oe 1a %
0.0 — T —— . 0.0 0.0 ‘ —— — : 0.0
2005 2006 2007 AM 4 As ON DE FM AM 2005 2006 2007 AM J AS ON DE FM AM
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
—- OTROS FAB  —f— ALQUERIA  —&— PARMALAT  —@®— COLOMBINA COLANTA  —A— ALPINA

Fuente: Nielsen.

ALPINA S.A. es el lider consolidado de este segmento del mercado con una participacion
de 61.4% en volumen y 66.7% en valor. El segundo jugador del mercado es Alqueria con
una participacion del 5.4% en volumen y 4.3% en valor. La participacién de la compaiiia
ha aumentado mas de 15% en volumen durante los ultimos tres afios y mas de 10% en
valor.
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ALPINA S.A. es el segundo jugador mas importante de quesos con 9.8% de participacién
en volumen y 17.8% de participacion en valor y presentando incrementos afio a ano. El
lider nacional es Colanta, especialmente en quesos frescos. El portafolio de ALPINA S.A.
en esta categoria se caracteriza por el mayor valor agregado de sus productos, cuyo
fuerte se encuentra en quesos de conveniencia y quesos maduros.
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JUGOS
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En jugos ALPINA S.A. es el segundo jugador del mercado con el 12.8% de participacion
en volumen y 17.6% en valor (la agrupacién de otros fabricantes agrupa un amplio
numero de jugadores).El lider nacional es Postobdn porque esta categoria agrupa las
presentaciones retornables en las que ALPINA S.A no compite y no retornables en la que
ALPINA S.A es lider. Es importante resaltar que los lanzamientos continuos de ALPINA
S.A. en bebidas refrescantes le han generado dinamismo a la categoria.
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Evolucion participaciones de mercado en volumen (tons bimensual)
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* Bavaria y Postobdn equivalen al mismo jugador desde la adquisicion de la marca Tutti Frutti por parte
de Postobén.
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En compotas ALPINA S.A. es el segundo competidor del mercado con 30% de
participacién de mercado en volumen y 33.1% en valor. La compaiiia ha ganado mas
10% de participacion en los ultimos tres afios y cada vez recorta su distancia frente a
Heinz, compaiiia lider de esta categoria. El lanzamiento de la compota baby endulzada
con fructosa generd en el mercado un producto diferencial y con valor agregado en el
mercado y por tercer afio consecutivo es la compafiia con mayor Top of Mind en el
segmento de bebés.

Evolucion participaciones de mercado en volumen (tons bimensual)
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POSTRES

Participacién en Volumen % (Tons.)
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En esta categoria ALPINA S.A. mantiene su amplio liderazgo con 65% de participacién en
volumen y 67% en valor. En esta categoria se encuentra Alpinito, uno de los grandes
productos de la Compaiiia que lidera la categoria desde su lanzamiento en 1990 y que
ALPINA S.A. se ha encargado de dinamizar y renovar constantemente mediante nuevos

sabores, creacion de momentos de consumo,

ampliacién del portafolio y adicién de ingredientes.
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Evolucién participaciones de mercado en volumen (tons)
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8. INFORMACION FINANCIERA DE ALPINA S.A.

Para efectos del adecuado entendimiento por parte del publico en general sobre el
perfil financiero histdrico del emisor, es importante poner de presente que por efecto
de la fusion realizada el 2 de Enero de 2008, donde ALPINA S.A. absorbid a otras cuatro
compaiias denominadas Los Alpes S.A., Alpical S.A.,, Copacking Colombiana S.A,,
“Copacol” y Pasiflora Colombiana S.A. “Passicol”., los estados financieros auditados
historicos no resultan totalmente comparables con la situacién financiera actual y a
futuro del Emisor.

Por este motivo y con el objetivo de proveer al mercado informacion financiera histérica
comparable, se elaboraron estados financieros combinados de ALPINA S.A. Los Alpes
S.A., Alpical S.A., Copacking Colombiana S.A., “Copacol” y Pasiflora Colombiana S.A.
“Passicol”, de los afios 2007, 2006 y 2005, los cuales fueron auditados por
PricewaterhouseCoopers Ltda, a los cuales se hara referencia a lo largo del texto como
Estados Financieros Combinados ALPINA S.A. y se encuentran en el numeral 10.2 con el
respectivo Dictamen de los Auditores Independientes PricewaterhouseCoopers Ltda. y
Notas a los Estados Financieros.

Asi mismo, los balances generales, estados de ganancias y pérdidas, estados de cambios
en la situacidn financiera, estados de cambios en el patrimonio y estados de flujos de
efectivo, de ALPINA S.A., con corte al 31 de Diciembre 2007 y 2006 , debidamente
suscritos y dictaminados conforme a lo dispuesto en la Ley 964 de 2005 y en a Ley 222
de 1995, con sus Notas a los estados financieros, informe de gestién y dictamen del
revisor fiscal, se incluye en el numeral 10.3 del presente Prospecto de Informacion.

Los estados financieros de ALPINA S.A. con corte al 31 de Diciembre 2006 y 2005
debidamente suscritos y dictaminados conforme a lo dispuesto en la Ley 964 de 2005 y
en a Ley 222 de 1995, con sus Notas a los estados financieros, informe de gestiéon y
dictamen del revisor fiscal, se incluyen en el numeral 10.5 del presente Prospecto de
Informacion.

Los estados financieros consolidados auditados de ALPINA S.A., con corte al 31 de
Diciembre de 2007 y 2006 se incluyen en el numeral 10.4 del presente Prospecto de
Informacioén

El balance general y el estado de resultados no auditados de ALPINA S.A., con corte al 30
de Junio de 2008 y 30 de Septiembre de 2008 se incluyen en el numeral 10.1 del
presente Prospecto de Informacién.
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8.1 Capital autorizado, suscrito y pagado del Emisor

Capital Autorizado: $18.000.000.000
Capital Suscrito: $15.655.699.200
Capital Pagado: $15.655.699.200

Los siguientes indicadores de ALPINA S.A hacen referencia a la compaiiia antes de la
fusion:

Indicador Unidad 2005 2006 2007

(1) Unidad Neta COP$ MM 8.568 9.809 13,142

(2) Utilidad por Accién (q) COP$/# Acciones 198 225 302
(3) Dividendos por Accion (o) COP$/# Acciones 198 161 40
(4) % Utilidad distribuida como dividendo (c) % 100% 71% 13%
(5) Valor patrimonial de la accién COP$/# Acciones 4,835 5,612 5,781

(6) Valor patrimonial / Utilidad por accion (5)/(2) Veces 24.4 24.9 19.2
(7) Valor patrimonial / Dividendo por acciéon (5)/(3)  Veces 24.4 34.9 143.0
(8) NUmero de acciones capital suscrito y pagado # Acciones 43,199,007 43,499,007 43,569,507
(9) Dividendos decretados y pagados COP$ MM 8,573 6,985 1,762
(10) Valor Patrimonio COP$ MM 208,862 244,098 251,879

(a) Utilidad por accion calculada sobre acciones del capital suscrito y pagado del periodo. En informes financieros auditados esta
calculado sobre el nimero de acciones promedio en circulacién durante el ano, segun se indica en las respectivas notas.

(b) Calculado como Dividendos decretados y pagados sobre el nimero de acciones del capital suscrito y pagado.

(c) Dividendos decretados y pagados sobre Utilidad neta del periodo.

8.2 Provisiones y reservas para la readquisicion de acciones

Al cierre de junio de 2008, ALPINA S.A. cuenta con una reserva para readquisicion de
acciones por COPS 60 MM.

8.3 Politica de dividendos

La politica de dividendos obedece a un porcentaje de la utilidad antes de impuestos y se
ha incrementado en aproximadamente COP $2,000 MM cada afio, tomando como
referencia los dividendos totales de los Estados Financieros Combinados ALPINA S.A.

ALPINA S.A. ha repartido constantemente dividendos a sus accionistas, los cuales
adicionalmente han mantenido una vocacidn de reinversion de utilidades que ha
permitido que el patrimonio combinado creciera un 20% en el periodo 2005- Junio

2008.
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A continuacion se resume los pagos de dividendos de los Estados Financieros
Combinados ALPINA S.A. realizados a los accionistas:

Cifras en COPS millones

2005 2006 2007
Dividendos pagados 15217 16,962 40,474
Capitalizacion (-)* -21,917
Dividendos Netos 15,217 16,962 18,557

*Capitalizacion refleja reinversién de utilidades de socios que fueron decretadas extraordinariamente en
Alpical en diciembre de 2007 y reinvertidas en febrero de 2008 en ALPINA S.A..

8.4 Generacion de EBITDA
El EBITDA de los Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. ha presentado una
evolucién favorable en los Ultimos afos, ubicdndose en COPS 106.641 millones al cierre

de 2007 y COP$ 49.768 millones a Junio de 2008. !

Evolucion EBITDA (COPS MM) y Margen EBITDA %

11.2%

106,641

2005 2006 2007 Ene-Jun08

= EBITDA ——Margen EBITDA%

Historicamente el margen Ebitda de la compaiiia es superior en el segundo semestre del
ano frente al primero dada la estacionalidad del negocio por la importancia de las
ventas del mes de Diciembre.

11 .
El EBITDA presentado no incluye descuentos por pronto pago netos de ventas y compras, que se
encuentran en los otros ingresos y egresos no operacionales.
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8.5 Empréstitos u obligaciones convertibles, canjeables o bonos convertibles en
acciones

ALPINA S.A. no tiene empréstitos u obligaciones convertibles, canjeables o con bonos
convertibles en acciones.

8.6 Principales activos del emisor

8.6.1 Compromiso de realizacion de inversiones

Al ser una compaiiia en continuo proceso de fortalecimiento de su negocio, ALPINA S.A. ha
disefiado un plan de inversién en activos para capacidad instalada, el cual se comenta en
mayor detalle en el numeral 12.12 del presente documento. Si bien la ejecucién de dicho
plan de inversidn no constituye un compromiso adquirido por la Compaiiia, éste refleja la
intencidn de expansidn sujeta a las condiciones observadas en el mercado.

A junio de 2008 se puede considerar como compromisos de realizacién de inversién el
presupuesto pendiente de ejecutar entre Julio y Diciembre de 2008. Dicho presupuesto
refleja expectativas de inversion en operaciones, mantenimiento y otros de COPS$ 115.640
millones para el total del afo vigente, de los cuales a Junio de 2008 ya se han invertido
COPS 51.361 millones (COPS 43.128 millones en Operaciones, COPS 525.8 millones en
mantenimiento y COPS$7.708 millones en otros).

Las inversiones que hacen parte de este plan de fortalecimiento estan instrumentadas
dentro del Contrato de Estabilidad Juridica firmado por ALPINA S.A. en 2006, el cual
incorpora compromisos de inversion de COPS 60.881 millones en un horizonte de 5 afios; a
la fecha hay un cumplimiento acumulado de 85% en tan solo 2 afios.

De forma similar, y dependiendo de la aprobacion de Zonas Francas, parte del plan de
inversiones se realizaria mediante nuevas sociedades creadas para tal fin.,, segun la
normatividad aplicable en este caso. En tales eventos, ALPINA S.A. obrard como matriz de
las sociedades que al efecto sean constituidas

Es preciso anotar que la los compromisos de inversidon del Contrato de Estabilidad Juridica
y las que se suscriban bajo el régimen de Zona Francas estan actualmente incorporadas
dentro del Plan Maestro de inversidn que se describe en el numeral 12.12 y no constituiran
inversiones adicionales.
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8.6.2 Inversiones en Filiales

A diciembre de 2007 ALPINA S.A. segun sus estados financieros combinados cuenta con
las siguientes inversiones en filiales:

Valor Inversion

Entidad %Participacion (COP$ MM) Ano Inversion
Alpina Productos
Alimenticios C.A 53,.87% 11,184 1994
Proloceki S.A. 99,99% 9,290 2007

Adicionalmente, previo al proceso de fusion, ALPINA S.A. tenia inversiéon en COPACOL
S.A. correspondiente al 28.55% del capital accionario de dicho vehiculo Juridico, con un
valor registrado de COPS 13.538 millones de pesos.

Durante el 2008, posterior al proceso de fusidén de inicio de ano, se incorporaran dentro
de la estructura de subordinacién las empresas Alpina Productos Alimenticios
AlpiEcuador S.A. y Alpina Antioquia Z.F. S.A., como se comentdé en el numeral 10.7 del
presente documento.

8.6.3 Inversiones de fomento

El emisor cuenta con inversiones de fomento. Los grados de las inversiones de
fomento que afectan la sociedad son leves. Estos hacen referencia a los créditos
obtenidos con FINAGRO que representan en el total de financiamiento de ALPINA S.A.
con corte a junio de 2008 el 8.9% del total de la deuda.

8.7 Patentes, Marcas y otros derechos de propiedad

ALPINA S.A. es propietaria de las marcas que utiliza. En la actualidad se encuentran
vigentes tres (3) contratos de uso de marca, en virtud de los cuales ALPINA S.A. permite
a sociedades subordinadas la utilizaciéon de sus marcas: contrato con PROLOCEKI S.A.,
contrato con ALPINA C.A. (Venezuela) y contrato con  ALPINA PRODUCTOS
ALIMENTICIOS S.A. ALPIECUADOR.

Algunas de las marcas mads importantes registradas por ALPINA S.A. son las siguientes:
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MARCAS MAS RELEVANTES

ALPIN CAMPESINO ALPINA

ALPINA DEFENSIS

ALPINA (DISENO BABY FOOD) FINESSE

ALPINA AREQUIPITO FRUVITAL

ALPINA MOZARELLA KUMIX ALPINA

ALPINA VITALIS LA CABANA

ALPINETTE REGENERIS

ALPINITO SABANA

BABYGURT YOGURT ALPINA

BOGGY YOGO YOGO

BONYURT YOX ALPINA

Las regalias devengadas y pagadas por cuenta de las patentes, marcas y otros derechos
de propiedad del emisor no representan materialidad en sus ingresos y son resultado de
contratos suscritos entre ALPINA S.A. y Alpina Productos Alimenticios C.A. Venezuela y
entre ALPINA S.A. yu Alpina Productos Alimenticios AlpiEcuador S.A.

8.8 Proteccion Gubernamental

El 24 de enero de 2006 ALPINA S.A. celebré con la NACION — MINISTERIO DE COMERCIO,
INDUSTRIA Y TURISMO, un contrato de estabilidad juridica, cuyo objeto es Ia
realizacion, por parte de ALPINA S.A., de un proyecto de expansion industrial, para cuyo
propdsito LA NACION garantiza la estabilidad juridica sobre normas tributarias
identificadas como determinantes de la inversidon, de manera que por el término de
duracidn del contrato se continuara aplicando esa normatividad, a pesar de que ésta
sufriere una modificacién adversa.

Dicho contrato tiene una vigencia de diez afios (10) afios, contados a partir de su
entrada en vigor.

La relacidon de normas objeto de estabilidad juridica es la siguiente:

Base Gravable: Articulos 26, 178 y 179 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)

Ingresos: Articulos 20, 21, 25, 27, 28, 36-3, 45, 48, 49 y 50 del Decreto 624
de 1989 (E.T.)

Costos: Articulos 58, 59, 66 y 80 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)

Deducciones: Articulos 104, 105, 107, 109, 110, 111, 112, 113, 114, 115, 117,
120, 121, 122, 124, 126-1, 128, 129, 130, 131, 133, 134, 135, 136,
138, 139, 140, 142, 143, 145, 146, 147, 148, 157, 158, 158-1, 158-
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2, 158-3 y 177-1 del Decreto 624 de 1989 (E.T.); Articulo 2, del
Decreto 3019 de 1989 y Articulo 29 del Decreto 2075 de 1992;

Renta Presuntiva:

Articulos 188, 189, 191 y 193 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)

Tarifas: Articulos 240, 260-11 y 245 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)
Descuentos: Articulos 254 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)

Patrimonio: Articulos 292 y 295 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)
Ganancias Articulos 300, 311, 313 y 318 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)
Ocasionales:

Remesas: Articulo 321 del Decreto 624 de 1989 (E.T.)

Ajustes Inflacion:

Articulos 329, 330, 331, 332, 333-2, 334, 335, 336, 338, 339, 340,
341, 342, 343, 345, 346, 347, 348, 349, 350, 351, 352 y 353 del
Decreto 624 de 1989 (E.T.)

Retencion:

Articulos 366, 366-1, 366-2, 389, 390, 391, 392, 393, 395, 396,
397, 397-1, 401, 406, 407, 408, 415 y 418 del Decreto 624 de 1989
(E.T.).

8.9 Obligaciones Financieras

A junio de 2008 la posicidn neta de deuda financiera de ALPINA S.A. era la siguiente:

=  Deuda financiera Bruta dentro del Balance: COPS 333.407 millones.

= Deuda financiera en cuentas de orden: COPS 5.812 millones. Esta es una operacion
de crédito derivada de la compra de Proloceki en 2007, cuyo monto esta sujeto a
reducciones futuras que dependen de variables inciertas, razén por la cual se
registra en cuentas de orden hasta que su monto sea cierto. Esta se puede entender
también como “deuda financiera fuera de balance” a lo largo del documento.

= Total Deuda Financiera Bruta: COPS 339.219 millones

Luego de descontar COP$ 35.700"2 millones de activos liquidos a Jun08, el
endeudamiento neto asciende a COPS 303.519 millones. Del saldo de activos liquidos
COPS 24.040 millones corresponden a una inversién temporal atada a una operacién de

2 Los activos liquidos corresponden a la suma del disponible por COP$11.660 MM vy la operacién

temporal (back to back) por COPS$ 24.040 MM.
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crédito (operacion “back to back”). El calculo del endeudamiento neto considera que los
activos liquidos descontados de la deuda financiera bruta serian destinados al pago de
dichos pasivos.

A Junio de 2008 la Compaiiia cuenta con aprox. COPS 595.000 millones de pesos de
cupos disponibles con instituciones financieras en Colombia y la totalidad de la deuda
financiera es sin garantia real. El cupo al ultimo cierre fiscal (Diciembre 2007) era de
COPS 472.500 millones de pesos.

A continuacién se presenta el detalle del pasivo financiero, incluyendo porcién
registrada en cuentas de orden, al 30 Junio de 2008:

Deuda en COPS millones Deuda en USS (COPS millones Reexp*)

Intermediario Saldo Vio Tasa Intermediario Saldo Vio Tasa

Finagro Cartas de Crédito y Créditos Ordinarios

Occidente 13,133 Mar-12 DTF EA + 1.5% | |Bancolombia 40 Jul-08 Libor + 1.35%

Santander 8,957 Sep-11 DTF + 1.42% Bancolombia 318 Nov-08 Libor + 1.45%

Santander 3,701 Jan-12 DTF EA+1.5% Cifibank 1,442 Oct-08 Libor + 0.2%

Santander 3,744 Feb-12 DTF EA - 2% Citibank 1,442 Aug-08 Libor + 0.2%

Santander 523 Jul-12 DTFEA + 1.5% | |[Corp. CINBA 5,770  Dec-11 2.6%

Subtotal 30,057 Corp. CINBA** 5812 Dec-11 2.6%
Subtotal 14,824

Credito Bancario

Bancolombia 25,000 Jul-09 DTF + 2.3% Deuda con Swap

Bancolombia 50,000 May-12 IPC + 5.78% Credito 11,538 Jun-10 Libor+1.8%

Bancolombia 24,000 Nov-12 IPC + 8.6% Cifibank 5,769 Mar-10 Libor -0.5%

Bancolombia 99,800 May-15IPC + 8% Subtotal 17,307

AV Villas 12,506 Jul-08 12.2%

BBVA 33,688 Jul-08 12.0%| |Deuda Back to Back

Bogotd 4,503 Jul-08 12.3%| |Bancolombia Pan 14,423  Oct-08 14.5%

Citibank 9,081 Sep-08 12.5%| |Bancolombia Pan 3,846 Jul-08 11.0%

Ofros 185

Subtotal 258,763 Subtotal 18,269

Total Pesos 288,820 Total Délares 50,400

Total Deuda 339,220

*Tasa de reexpresion de deuda en ddlares de COPS 1984.1 / USS (TRM 30 Junio de 2008).
**Crédito fuera de Balance, registrado en Cuentas de Orden.

8.10 Procesos judiciales a Diciembre de 2007

La Compainiia tiene pendientes varios pleitos de caracter civil, comercial, administrativo y
laboral los cuales surgen en el curso normal del negocio. La administracion de ALPINA
S.A. y sus asesores legales considera que el resultados de los pleitos no generaran
pasivos adicionales de importancia que deban ser contabilizados o que si resultaren,
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estos no afectardan de manera significativa la posicion financiera de la Compaiiia.

ALPINA S.A. ha instaurado 14 procesos en contra de terceros y a diciembre de 2007
antes de realizar la fusién por aborscidén tenia en su contra 28 procesos laborales, 11
procesos civiles, 20 procesos administrativos y 8 procesos de impuestos. Los procesos
en contra de la Compafiia tienen un valor en las cuentas de orden de COP$2.737 MM*® y
una provision de COPS 1.215 MM.

# Procesos con probabilidad

Tipo de proceso Numero procesos  mayor o igual al 50% de ser
fallados a favor de ALPINA S.A.

Civil 11 7
Laboral 28 24
Administrativo 20 17
Impuestos 8 4

Para mayor detalle en el numeral 12.10 del presente prospecto se encuentra la relacion
de Procesos Judiciales a Diciembre de 2007.

8.11 Garantias otorgadas a favor de terceros

Los Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. reflejan a diciembre de 2007
garantias y avales por COPS 21.208 millones, conformados de la siguiente forma:

Garantias / Avales Alpina Dic07 (COPSMM)
Adguisicién Kiosko 6,044
Avaldeuda Ecuador Banco Occidente Colombia 7,807

CartasStand By deuda Venezuela 7.357

Total garantias 21,208

La deuda contingente referida como Adquisicion de Kiosko es la misma que se consolido
en el numeral anterior en la deuda financiera total.

B El monto de esta contingencia segun Estados Financieros individuales y combinados ascendia a COPS$
21,208 MM y COPS 24,297 MM respectivamente; sin embargo, COPS 21,116 MM correspondian a una
contingencia con la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales que ya habia sido conciliada por la
Compafiia y por lo tanto estos montos deben ser disminuidos. Ver certificacion enviada por
PricewaterhouseCoopers en numeral 10.3.4 de este Prospecto de Informacion.
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A Junio de 2008 APINA S.A. registra garantias y avales por US$6.86 millones, de los
cuales USS 3.75 millones corresponden a avales de cartas de crédito a la subsidiaria de
Venezuela que no han sido utilizados para respaldar alguna obligacion bancaria.

8.12 Perspectivas de proyectos de expansion y desarrollo

Los focos estratégicos de ALPINA S.A., centrados en el fortalecimiento del negocio o
“Core Business”, la Innovacion permanente y la Internacionalizaciéon de su negocio,
hacen que la compafiia este en un permanente estudio y andlisis de oportunidades de
crecimiento tanto al interior de Colombia como a nivel internacional.

En el campo local, el importante crecimiento en ventas en los ultimos anos de las
diferentes categorias se ha materializado en altos niveles de utilizacién de capacidad
instalada industrial. Lo anterior, acompafiado de la implementacién hace varios afios de
estrategias de descentralizacién del acopio de leche y de la plataforma industrial,
motivo la definicidon de un plan maestro de inversion para un horizonte de 5 afios (2007
— 2012). Este se encuentra en ejecucidn, con inversiones en Capex de Operaciones14
ejecutado de COPS 117.096 millones entre 2007 y el primer semestre de 2008 (sin
incluir adquisiciones e inversiones diferentes a operaciones).

Dentro de las inversiones individuales en Capex mads representativas ejecutadas a la
fecha se encuentra una nueva facilidad industrial en el departamento de Antioquia, que
entra a complementar el acopio de leche que se vienen realizando en esta regién desde
2006. A Junio de 2008 las inversiones en propiedad, planta y equipo en Antioquia
totalizan COPS 7.317 millones, contabilizadas de la siguiente forma: COPS 506 millones
en Anticipos a contratistas y COPS 6.811 millones en Construcciones y Edificaciones en
Curso.

Las inversiones se han venido financiando mediante deuda bancaria, con mezclas de
plazos de corto y largo plazo (hasta 7 ainos). La destinacidn de los fondos de la presente
emisién de Bonos Ordinarios contempla precisamente continuar financiando el plan de
expansion y sustituir deuda bancaria contraida en el Gltimo afio para este fin.

El plan maestro de Inversidon 2007-2012 permitira a Alpina:

= |ncrementar de forma gradual la capacidad instalada en las principales categorias del
negocio, duplicando su capacidad actual al finalizar el 2012.

14 . . ..
Cifras no incluyen capex de mantenimiento
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= Continuar diversificado geografias al interior del pais para el acopio de leche y
plataforma industrial.

= Responder con mayor agilidad a la innovacion permanente de productos y al
crecimiento de la demanda.

=  Optimizar costos de produccion y distribucion, a la vez que reducir exposicion a la
volatilidad de precios en su principal materia prima (leche fluida).

Todo lo anterior permite a ALPINA S.A. continuar fortaleciendo su negocio en Colombia,
profundizando las ventajas competitivas en el mercado, las cuales le permiten liderar el
sector lacteo y ser uno de los jugadores mas importantes en el sector de Alimentos en el
pais. El plan de expansidén en capacidad industrial estd acompafiado de inversiones en
infraestructura comercial, sistemas de tecnologia y en la flota de vehiculos de
distribucidn.

A nivel internacional, la compafia evalla continuamente destinos de exportaciéon
atractivos, lo cual le ha permitido comercializar su portafolio en Estados Unidos (zona
Este y Centro), Centroamérica y varios paises del Caribe. De forma similar,
permanentemente se estan identificando y analizando oportunidades de inversién en
empresas con operacidn local en otros paises, donde se destacan entre las geografias
potenciales Estados Unidos y Suramérica.

A la fecha no hay ningiin compromiso en firme para adquirir una firma en el exterior. En
caso de materializarse alguna oportunidad de adquisicién, los fondos provistos por la
presente emisién no harian parte las fuentes de financiacién para tal fin.

8.12.1 Proyecto Zonas Francas

Debido a que la regulacién legal en Colombia abrié oportunidades significativas para las
empresas al permitir zonas francas uniempresariales, hoy se cuenta con una
normatividad que le permite a compaiiias fuera de parques de zonas francas entrar en
el régimen franco a cambio de inversiones de capital y/u otros requisitos. Los beneficios
principales que se obtienen al adoptar tales medidas se concentran bdsicamente en una
tasa del impuesto a la renta del 15% y en la eliminacién de los aranceles y del IVA en la
importacion de maquinaria.

Es importante anotar que los beneficios financieros derivados de esta iniciativa no
fueron incorporados en las proyecciones financieras elaboradas por la Administraciéon
para efectos del analisis de la presente emisién de Bonos Ordinarios.

Bajo la regulacion vigente, que genera grandes oportunidades de crecimiento y
expansion, ALPINA S.A. tiene como propdsito que 5 de sus centros de produccién entren
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en el régimen de zonas francas: Caloto, Antioquia, Costa, parte de las instalaciones
industriales localizadas en el municipio de Chinchind y parte de la produccion ubicada en
la Sabana de Bogota.

De lograrse este propdsito estratégico, las nuevas sociedades que se constituyan bajo el
amparo del régimen de zonas francas respaldaran en forma solidaria con ALPINA S.A. el
cumplimiento en las obligaciones de pago que surgen de la presente Emisién de Bonos.
Para el efecto, ALPINA S.A. se compromete a que esta estipulacion quede reflejada a
nivel del régimen estatutario de cada uno de tales entes. Con relacion a Alpina
Antioquia ZF S.A., ya constituida, ALPINA S.A. se compromete a que, una vez impartida
la aprobacién que se tramita ante la Comisién Intersectorial de Zonas Francas y la DIAN,
procederd a efectuar la reforma estatutaria con el propdsito de que esta sociedad
respalde en forma solidaria el cumplimiento en el pago de los Bonos objeto de la
presente Emision.

La sociedad Alpina Antioquia ZF S.A se constituyéd mediante escritura publica nimero
1115 del 16 de junio de 2008, de la Notaria 61 de Bogota, con un capital de
$100.000.000 y con una participacion accionaria directa de ALPINA S.A. equivalente al
94%. Una vez culminado el tramite de aprobacidn como Zona Franca Permanente
Especial Agroindustrial, ALPINA S.A. procedera a efectuar aportes adicionales a Ia
sociedad ya constituida, a efectos de cumplir con un plan de inversién minimo de 75.000
SMLV en inversiones agroindustriales (equivalente a COPS 34.612 millones) o generar
500 empleos.

La creacidén de estas nuevas sociedades, asi como el eventual aporte que ALPINA S.A.
efectue a favor de aquellas, quienes en todo caso seran subordinadas de ALPINA S.A., no
requerira ser sometida a aprobacién de la Asamblea de Tenedores de Titulos, pues tales
sociedades responderan solidariamente por el cumplimiento en el pago de los Bonos.

8.13 Estrategia Fiscal de la Compaiiia

Dentro de los aspectos fiscales con incidencia futura en los resultados financieros de la
compafiia se encuentran:

= Escudos fiscales del 40% de inversién en operaciones, deducibilidad de gastos de
intereses y costos y gastos.

= Contrato de estabilidad juridica firmado en 2006, descrito en el numeral 12.8 del
presente documento.

= |niciativa de Zonas Francas para acceder a la tarifa de 15% de impuesto de renta,
beneficio que no esta siendo considerado dentro de las proyecciones financieras.
Como se menciono anteriormente, las sociedades creadas para instrumentar esta
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iniciativa respaldaran de forma solidaria el cumplimiento en el pago de los Bonos
objeto de la presente Emision

A Diciembre de 2007 la compafia cuenta con COPS 23.378 millones de pesos en
créditos fiscales, los cuales durante el afio 2008 se han compensado con declaraciones
de IVA y devoluciones de TIDIS y efectivo.
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9. COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS
FINANCIEROS DE LA OPERACION Y LA SITUACION FINANCIERA DEL EMISOR

La evolucion financiera reciente combinada de ALPINA S.A. refleja la efectividad de las
estrategias implementadas por la administracién, a la vez que el buen momento de
mercado generalizado en el 2007. Los aspectos mas relevantes de los resultados
financieros entre 2005 y Jun08 son:

e Alto nivel de crecimiento en ventas, impulsado primordialmente por crecimiento
en volumen, superior al sector lacteo donde se desenvuelve.

e Crecimiento con mejores margenes operacionales, que evidencia el enfoque a
productos de valor agregado, la gestién integral de costos en la compaiiia y las
ventajas de la escala de negocio de ALPINA S.A.

e La ejecucion del plan maestro de inversién en capacidad instalada, financiado
primordialmente con deuda bancaria. Objetivo de ampliar plazos del pasivo
acorde al plazo largo plazo de las inversiones que se estan realizando es una de
las premisas financieras de la administracién y es en parte una de las
motivaciones de la presente Emisién de Bonos Ordinarios.

e Contexto actual de mercado: en Junio de 2008 se presentd una situacidon
generalizada de desaceleracion en ventas en el sector de consumo, la cual fue
capturada en los resultados al cierre del primer semestre. Esta situacion de
mercado fue considerada dentro de las proyecciones financieras conservadoras
realizadas por la administracion.

A continuacién se analizan los rubros mas importantes de la evolucion financiera de la
Compaiiia, tomando como referencia los estados financieros combinados para efectos
comparativos.

9.1 Evolucion de Ventas Netas

A junio de 2008 Alpina registré ventas netas por COPS 529.527 millones, siendo
histéricamente el primer semestre del afo inferior al segundo por la relevancia en
ventas de Diciembre.

El crecimiento compuesto (TACC) de las ventas del periodo 2005 — 2007 es del 22%",
muy superior al crecimiento general de la economia y al crecimiento en ventas
consolidado del sector lacteo (14.4% segun cifras de sectorlG).

 Cifras reflejan Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. de 2005 a 2007.
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Este comportamiento ha sido primordialmente por crecimiento en volumen (toneladas),
el cual presenta un TACC en el mismo periodo del 18.3%:

Ventas Netas (COPS MM) Ventas en Toneladas

949,001 269,105

230,659

779.477

192,350

637,141

529,527 149,121

2005 2006 2007 Ene-Jun08 2005 2006 2007 Ene-Jun08

Cifras corresponden a Estados Financieros Combinados ALPINA 2005 a 2007 y a Estados
Financieros no auditados al 30 de Junio de 2008.

La composicion de los ingresos de ALPINA S.A. combinado en ultimos tres afos vy al
cierre de junio del presente afio se muestra a continuacion:

8.3%
H

Babyy Food

B Grasas

mCtros

17.2% s 21.3%  Bebidas no Lacteas
Gluesos

EPoshes

B Leches

® Bebidaz Lacteas

2005 2006 2007 Jun-08

16 o . .z . . . .
Fuente: BPR, firma que provee informacién financiera y no financiera de empresas.
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La principal fuente de ingresos de la Compafiia a Junio de 2008 es la categoria de
bebidas lacteas con el 45%, seguida por leches, postres y quesos con 21.3%, 9.6% y 9.5%
respectivamente.

9.2 Evolucion del Costo de Ventas
La composicion de los costos de ALPINA S.A. es la siguiente:

8% 10% 12%

7% % 7%

——  Caqjas

Lo 28% 26% \
Leche fluida

, P, g

Lactea: 43%

/ Azicar

Noldctea: =+ cereal
——————————
\ 10% ?’ Harina de avena

Otros
Otros: 2%
MOD: Mano de obra directa

2006 2007 2008 CIF: Costos Indirectos de Fabrica

Botellas

La materia prima de mayor impacto individual es la leche fluida. El Acopio de ALPINA
S.A. ha venido diversificdndose geograficamente en los Ultimos afios y no hay ninguna
concentracion de proveedores relevante en la compra de esta materia prima. Sobre la
evolucidon de los costos de leche, histdricamente presenta un claro comportamiento
estacional dentro del afio y a través de los afios (con ciclos de 3 anos
aproximadamente), consistente con el comportamiento generalizado en el sector.

Del total de los costos de ventas el 10% aproximadamente esta indexado a moneda
extranjera, mientras que el porcentaje restante corresponde a costos en pesos. Sin
embargo, hay compras en pesos que pueden incorporar indirectamente la evolucion de
las tasas de cambio debido a la exposicion a moneda extranjera de los diferentes
proveedores. Esta variable hace parte de los factores tenidos en cuenta en los procesos
de negociacién y revision de precios.

La evolucion del costo de ventas y del margen bruto I|'quido17 se presenta a

17 ™ . . . . . .
Utilidad bruta sin considerar gastos por depreciaciones y amortizaciones
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continuacion®®:
Cifras en COPS MM vy %

1% 40.6% 41.3% 40.1%

557,456

463,061

375,289 317,073

2005 2006 2007 Jun-08

El margen bruto de la companiia se ha caracterizado por su estabilidad a lo largo del
tiempo. Frente a sus competidores del sector lacteo, segun las cifras reportadas en el
sistema de informacién de la firma BPR Asociados, ALPINA S.A. presenta la mayor
rentabilidad bruta que evidencia la diversificacién y valor agregado de su portafolio de
productos, que le permite margenes superiores a los tradicionales en la categoria de
leches.

El costo de ventas al adicionar los gastos por depreciacién y amortizacidon son los
siguientes:

COPS MM 2005 2006 2007 Jun-08

Costo de Ventas Liquido 375,289 463,061 557,456 317,073
Depreciaciones y Amortizaciones 7.343 10,634 13,367 8,997
Total Costo de Ventas 382,632 473,695 570,823 326,070

9.3 Gastos Operacionales

Los gastos operacionales de ALPINA S.A. estdan compuestos por los gastos de
administracion y los gastos de ventas que incluyen la distribucién secundaria, los gastos
de la fuerza de ventas y el gasto de mercadeo de la compaﬁl'alg.

'8 Cifras corresponden a Estados Financieros Combinados ALPINA 2005 a 2007 y a Estados Financieros no
auditados al 30 de Junio de 2008.
' Cifras corresponden a Estados Financieros Combinados ALPINA 2005 a 2007 y a Estados Financieros no
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Evolucion de los Gastos Operacionales Liquidos (sin depreciaciones y amortizaciones)

(COPS MM)
284,905
238,603
201,083 108,967
93,540 162,694

74,281

Gastos de venta
175,938

126,802 145,063

2005 2006 2007 Jun-08
B Gastos Ventas Gastos Admon

Los gastos operacionales a junio fueron COPS 162,694 millones (sin depreciaciones ni
amortizaciones), equivalentes al 30.7% de las ventas netas. Este monto corresponde en
gran proporcion a la inversién en publicidad que la compaiiia realiza con el fin de
soportar el lanzamiento de nuevos productos, y mantener su posicionamiento vy
liderazgo en las diferentes categorias.

Los gastos operacionales al adicionar los conceptos de depreciacién y amortizaciones
son los siguientes:

COP$S MM 2005 2006 2007 Jun-08

Gasto de Ventas Liquido 126,802 145,063 175,938 98,420
Depreciaciones y Amortizaciones 3,575 4,928 6,845 2,455
Total Gasto de Ventas 130,377 149,991 182,783 100,875
Gasto Administracion Liquido 74,281 93,540 108,967 64,274
Depreciaciones y Amortizaciones 6,536 8,401 11,458 6,668
Total Gasto Administracion 80,817 101,941 120,425 70,942

Total Gastos Operacionales Liquido 201,083 238,603 284,905 162,694

Depreciaciones y Amortizaciones 10,111 13,329 18,303 9.123

Total Gastos Operacionales 211,194 251,932 303,208 171,817

auditados al 30 de Junio de 2008.
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9.4 Generacion de EBITDA y Margenes Operacionales
Como consecuencia de todo lo anterior, el EBITDA de la Compafiia ha presentado una

evolucion favorable en los dltimos afios, ubicdndose en COPS 106.640 millones al cierre
de 2007 y COP$ 49.763 millones a Junio de 2008. %°

Evolucion EBITDA y Margen EBITDA %

11.2%
9.5% 10.0% 0.4%
106,640
ekt 49,763
\
2005 2006 2007 Ene-Jun08

I EBITDA —— Margen EBITDA%

Evolucion Margenes Operacionales %

1.1% 40.6% 41.3% 40.1%

2005 2006 2007 Jun-08
= Margen Bruto Margen Ebitda = Margen Neto

El margen Ebitda de la Compaiiia es superior en el segundo semestre del ano frente al
primero dada la estacionalidad del negocio.

20 . .
El EBITDA se calcula con base en las ventas netas. Este valor no inlciuye los descuentos por pronto pago
netos que se encuentran en los otros ingresos y egresos no operacionales.
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9.5 Balance General

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

El resumen del Balance General Combinado de ALPINA S.A. para 2005 a 2007 y para
ALPINA S.A. a Junio de 2008 se presenta a continuacion:

COP $ MM 2005 2006 2007 Jun-08
Activos
Activos corrientes
Disponible 7,388 13,810 19,676 11,660
Inversiones temporales 11,333 3,334 31,889 35,097
Deudores, neto 62,449 82,205 115,880 141,306
Inventarios, neto 61,547 71,783 87,228 108,800
Gastos pagados por anticipad: 1,291 2,100 548 2,339
Impuesto de renta diferido _2,149 3,544 4,482 4,482
Total de los activos corrientes 146,157 176,776 259,703 303,684
Activos no corrientes
Deudores 11,384 11,716 681 2,596
Inventarios 1,115 1,289 772 1,260
Inversiones a largo plazo, neto 29,503 40,444 20,607 20,655
Propiedades, planta y equipo, 185,195 213,074 278,563 309,876
Intangibles, neto 3.305 11,272 31,325 30,216
Diferidos, neto 29,830 35,271 35,291 33,577
Valorizaciones 127,084 144,460 135,459 135,350
Total de los activos no corrientes 387,416 457,526 502,698 533,530
Total de los activos 533,573 634,302 762,401 837,214
Galvis &
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COP S MM 2005 2006 2007 Jun-08
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras 114,244 93,856 129,358 92,325
Proveedores 54,736 81,074 60,769 54,531
Cuentas por pagar 6,903 7.743 47,386 54,090
Impuestos, gravdmenes y tasas 14800 19204 22457 905
Obligaciones laborales 6,564 6,944 8,079 7.147
Pasivos estimados y provisiones 6,235 11,720 21,120 9,688
Pensiones de jubilacién 92 89 80 41,296
Pasivos diferidos 6863 6880 66 80
Otros pasivos 410 696 460 2,923
Total pasivos corrientes 210,847 228,206 289,775 262,985

Pasivos no corrientes

Obligaciones financieras 44, 688 81 778 152 346 241 083
Pensiones de jubilacién

Total pasivos 256, 280 310 710 442 81 7 504 843

Patrimonio de los accionistas 277,293 323,592 319,584 332,371

Total de los pasivos y del patrimonio de
los accionistas 533,573 634,302 762,401 837,214

9.5.1 Activos

A continuacidn se presenta la composicidn de los activos de la Compaiiia considerando
. . .z . 21
su expectativa de realizacion en el tiempo~:

COP $ MM 2005 2006 2007 Jun-08

Total de los activos corrientes 146,157 176,776 259,703 303,684
Total de los activos no corrientes 387,416 457,526 502,698 533,530
Total de los activos 533,573 634,302 762,401 837,214

Los activos totales de ALPINA S.A. a junio de 2008 ascendieron a COPS 837.214
millones, presentando un crecimiento de 9.8% frente a diciembre de 2007. Entre

?! Cifras corresponden a Estados Financieros Combinados ALPINA 2005 a 2007 y a Estados Financieros no
auditados al 30 de Junio de 2008.
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diciembre de 2007 y diciembre de 2006 el crecimiento de los activos fue 20.2%. A Junio
de 2008 los activos corrientes representan el 36.3% del total de activos, siendo las
cuentas por cobrar y los inventarios (capital de trabajo operacional) las mas
representativas.

9.5.2 Capital de Trabajo
Evolucién de los principales rubros del capital de trabajo, tomando como referencia los

Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. para 2005 a 2007 y las cifras no
auditadas a Junio de 2008:

COP S MM 2005 2006 2007 Jun-08
Activos
Activos corrientes
Deudores, neto 62,449 82,205 115,880 141,306
Inventarios, neto 61,547 71,783 87,228 108,800
Gastos pagados por anticipado 1,291 2,100 548 2,339
Impuesto de renta diferido 2,149 3,544 4,482 4,482
Total de los activos corrientes 127,436 159,632 208,138 256,927

Activos no corrientes

Deudores 11,384 11,716 681 2,596
Inventarios 1,115 1,289 772 1,260
Total de los activos no corrientes 12,499 13,005 1,453 3,856

Total activos capital de trabajo 139,935 172,637 209,591 260,783

Pasivos corrientes

Proveedores 54,736 81,074 60,769 54,531
Impuestos, gravdmenes y tasas 14800 19204 22457 905
Obligaciones laborales 6,564 6,944 8,079 7.147
Pasivos estimados y provisiones 6,235 11,720 21,120 9,688
Pensiones de jubilacién 92 89 80 41,296
Pasivos diferidos 6863 6880 66 80
Otros pasivos 410 696 460 2,923
Total pasivos corrientes 89,700 126,607 113,031 116,570

Pasivos no corrientes
Pensiones de jubilacién 745 726 696 775

Total pasivos capital de trabajo 90,445 127,333 113,727 117,345

Asociados .
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Las cuentas activas del capital de trabajo ascendieron en junio de 2008 a COPS 260.783
millones, presentando un incremento frente a diciembre de 2007 de 24%. El incremento
de dichas cuentas entre 2006 y 2007 fue de 21.4%, coherente con el aumento en los
ingresos de la Compaifiia. El 55% de los activos operativos corresponde a deudores vy el
42% a inventarios. Los proveedores representan el 46% del pasivo operativo de la
Compaiiia.

9.5.3 Activos Fijos
La evolucion del rubro de propiedad, planta y equipo de ALPINA S.A refleja el

incremento derivado de plan de expansidén que la Compaiiia ha estado ejecutando en
s ~ 22
los ultimos afios*”.

COPS MM 2005 2004 2007 Jun-08

Terrenos 10,610 11,494 14,348 13,967
Construcciones en Curso 6,393 7.129 20,873 36,917
Maquinaria y Equipo en Montaje 19,779 32,652 49,082 63,107
Construcciones y Edificaciones 87.819 95,037 106,813 103,286
Maquinaria y Equipo 193,845 215,797 251,463 251,889
Equipo de Oficina 8,344 9,127 9,240 9,304
Equipo de Computacién y Comunicacion 7.377 9,898 10,810 11,828
Flota y Equipo de Transporte 31,980 34,083 36,004 39,074
Oftros 4,224 5,351 1,187 11,563
Total Activo Fijo Bruto 370,372 420,567 499,820 540,933
Depreciaciones y Amortizaciones 185,176 207,492 221,258 231,057
Total Activo Fijo Neto 185,196 213,075 278,562 309,876

9.5.4 Activos en Leasing

A junio de 2008 la compaiiia cuenta con 23 operaciones de Leasings de vehiculos para
personal administrativo, los cuales tienen un canon mensual aproximado de COPS 133
millones de pesos.

%2 (Cifras corresponden a Estados Financieros Combinados ALPINA 2005 a 2007 y a Estados Financieros no
auditados al 30 de Junio de 2008.
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9.5.5 Pasivos Financieros

Adicional a los pasivos operacionales contemplados en el capital de trabajo, el
endeudamiento financiero se constituye el rubro mas relevante de los pasivos de la
entidad.

Las politicas financieras de la Compafia respecto al endeudamiento es minimizar los
riesgos de la estructura financiera. Esto se refleja en el perfil de endeudamiento:

= Calce de plazos entre los activos en que invierte y los pasivos, que se refuerza con la
presente emisién de bonos ordinarios.

= Minima exposicién a riesgo de tasa de cambio. La deuda en ddlares en su gran
mayoria es cubierta mediante instrumentos de financieros o naturalmente mediante
inversiones en esa misma moneda.

= Diversificacidén de tasas de interés, con preferencia a financiarse a IPC por cobertura
natural con la generacidn de caja del negocio.

Lo anterior se refleja en la composicion del pasivo financiero dentro y fuera de balance
(cuentas de orden) de COPS 339.219 millones a Junio de 2008:

Composicion a Junio de 2008

i Tasa Fija
24% Us$ 9% CoPS8s.IR

>5 afos
29%

Tasa Fija
COP$ 18%

US$4.4%

1- 3anos IPC51%

12%  Libor 6%

3- 5anos

34% DTF 16%

En el ultimo ano y medio el endeudamiento de ALPINA S.A. ha aumentado en la medida
gue ha ejecutado el plan de expansién de capacidad instalada. La financiacién ha estado

Galvis & 117 NOGaI
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alineada con las inversiones realizadas, incrementando de 28% a 72% la porcion de
deuda de largo plazo dentro de la estructura:

EVOLUCION DEUDA FINANCIERA COPSMM*

400,000
339,219

300,000 287,748

200,000 -
158,932 B Largo Plazo

H Corto Plazo

44,688

100,000 -
114,244 129,358

2005 2006 2007 Jun08

La deuda financiera incluye deuda dentro y fuera de balance (registrada en cuentas de
orden) de los Estados Financieros Combinados de ALPINA S.A. para 2005 a 2007, y para
los estados financieros de ALPINA S.A. a Jun08.

9.5.6 Patrimonio

La evolucién patrimonial de ALPINA S.A., considerando los Estados Financieros
Combinados para 2005 a 2007 y Junio de 2008 se detalla a continuacidn:

23 .pe .z , . ..
Clasificacion de corto y largo plazo segun estandares contables. Corto plazo es de vencimiento menor a
un afo y largo plazo superior a un afio.

Galvis & 118 NOGaI
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COPSMM 2005 2006 2007 Jun-08
Capital social 14,798 14,815 14,802 15,656
Reserva legal 3,895 4,752 7,234 8,937
Ofras reservas 32,232 35902 59,627 71,942
Revalorizacién del patrimonio 82,013 88,175 87,041 87,027
Utilidad Acumulada 16,498 34,238 15,427 13,354
Superdvit por valorizaciones 127,857 145,709 135,456 135,456
Total Patrimonio 277,293 323,591 319,586 332,372

En la evolucion patrimonial de la Compafiia se observa el fortalecimiento patrimonial y
la vocacidon de reinversion de utilidades de los accionistas. Las reservas diferentes a la
legal han aumentado COPS$ 39.710 millones desde 2005 de los cuales COPS 12.315
millones fueron durante el Ultimo semestre.

Asociados B
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10. ESTADOS FINANCIEROS

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

10.1 Informacidn Financiera ALPINA S.A. a 30 de Junio de 2008 y 30 de Septiembre

de 2008 no auditada

Las cifras correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 de junio
de 2007 corresponden a ALPINA S.A. antes de la fusidn, por lo cual no resultan
comparables con la informacién financiera presentada a 30 de Junio de 2008.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS 8. A,

BALANCES GENERALES
(Miflcnes de pesos colombianos)

30 de junic de
Activos 2008° 2007
Actvos correntes
Disponible 11,660 8.284
Inversiones temporales 35097 4. 858
Deudores, neto 141.306 101.330
Inventarios, neto 108.800 64.787
Gastos pagados por anticipado 2.338 1.065
Impuesta de renta diferido 4482 3435
Total de los activos comentes 303684 183.859
Activos no cormentes
Deudores 2.596 1.557
Inventarios 1.260 TI7
Inversicnes a larga plazo, neto 20.655 48,855
Propiedadeas, plants y equipo, neto 38875 174.582
Intangibles, neta 30.218 10.704
Diferidos,. neto 33.577 27732
Valorizaciones 135,350 128,685
Total de los activos B37.214 S77.781
Pasivos y Patrimonio de log Accionistas
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras 92.325 36.190
Proveedares 54,831 £8.241
Cuentas por pagar 54 (890 10.938
Compafilas vinculadas. 505 3.824
Impuestos, gravamenes y tasas 7.147 22 568
Obligaciones laborales 9688 B.303
Pasivos estimados y provisiones 41.286 24 636
Pansiones de jubilacidn 80 85
Otros pasivos 2923 =10
Total pasivos corrientes 2682 985 175,280
Pasivos no correntes
Ohbligaciones financieras 241.083 148 883
Pensiones de jubilacidn 7175 728
Correccion monetaria diferida - AT2
Total pasivos 504843 323.380
Patrimonio de los accionistas 332371 254.401
Total de los pasivos y del pairimenio de
o5 accwonistas 337,214 577,781
Cuentas de orden 4T 662 476,724

* Estados financieros de caracter intermeadio sujetos a auditoria; incluye companias de fusidn

COrm ids de fusidn —_

W Ay M 2
K o e f _'. _-__-i-.__,):__,---'— =
7 Carlo jlad - | Adrtﬁﬁaﬁ'soriu{anem |
! Representante Legal ;

tadar
Tarjérd Profesional No. 54530-T
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ALPI DUCTOS ALIMENTICIOS S. A,

ESTADOS DE RESULTADOS

(Millones de pesos colombianos)

Periodo comprandido entre el
1 de enero v 30 de junio de

2008 2007
Ingresos operacionales 576.518 483,182
Menos devoluciones y descuentos 46.987 _36.902
Ingresos operacicnales, neto 520531 446,280
Costo de ventas 326.070 289 586
Utilidad bruta 203.481 156.694
Gastos operacionales
De administracion 70,842 56.346
De ventas 100.B75 74.579
Total gastos operacionales 171.817 130,925
Utilidad operacional 31.644 25.769
Oiros
Egresos no operacionales, neto (18.200) (8.740)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 13.354 16.028
Provisién para impuesto sobre a renta - 12.506
Utilidad neta del afio 13354 3523

* Estados financieros de caracter intermedio sujetes a auditoria; incluye compariias de fusian

""Estados financieros auditados por el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 de junio de

2007, no incluye compariias de fusion.

Pl

Carlos A, Mejia B. Adriana Osorio Rh.mern ]
Represantante Legal Contador

|—\-\.‘I
I

Tarjefa Profesional Mo, 54630-T

Galvis & 121 NOGaI

Asociados B



PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Las cifras correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 de
Septiembre de 2007 corresponden a ALPINA S.A. antes de la fusion, por lo cual no

resultan comparables con la informacion financiera presentada a 30 de Septiembre de
2008.

NA PRODUCTOS A
NERALES
(Miliones de pesos colombianos)
A0 de sepliembre de
Activs 008" 2007+
Activos cormentes
Dispanibla 12,530 12,180
Inversiones lemporales 19,165 3,034
Dewdores clientes 74,814 52,799
Deudores olros 80,542 66,970
Ipyendarios, neto 121,335 67,506
Gastos pagados por anticpado 1,524 1,413
Impuesio de renta diferido 4,452 3,435
Total de los actvos cormentes 314,302 208,247
Activos no corrientes
Draudores 1,606 957
Inventarios [a5 |
Inversiones a largo plazo, neto 20855 50,078
Propiedades, planta y equipo, coslo E£54 095 377 78T
Depreciacion acumslada {218.970) (195 873)
Intangibles, neto 28405 10,418
Diferidos, neto 39,217 26,202
WValorizaciones 135,350 127824
Taotal de los activos BI6.S48 B06 505
Bastvos v Patimonio de e Accionistas
Pasivios cofientes
Cbbgaciones financieras 117,082 BB895
Provesdores ¥ cuenias por pagar 79,048 B9 964
Dividendos por pagar 12,002 -
Impuestos, gravimenes y lasas 12,135 2,144
Obligaciones laborales 13,451 11,482
Paswos estimados y provislones 80,650 41,543
Pensiones de jubllackan a0 B
Diferida Ta 260
Otros pasivos 1473 -
Tatal pasivos cormianies 296 002 214 81
Pasivos na comientas
Obisgaciones financieras 238 767 137.762
Pensiones de jubidacion 812 aeT
Comreccion monetaria difenda = 238
Tofal pasivos 535 581 353,606
Fatrimonic de log acciomsias
Capital social 15856 4 357
Superavit de capital 49,708 0,315
Rogservas 3.7 25215
Utilidades retenidas 22,350 37
Revalorizacian del palrimonio a7.028 71,307
Superdwil por valorizaciones 135,455 127 B24
Total patrimonio de los acconisias 341,268 252,609
Total de los pasivos y del pairmonlo de
jos atcionislas 876,949 60€,205
Cuentas de orden SATA3T 478777

* Estados inancieros de caracter intermedio sujstos a auditona; inchuye fusion,

*Eslados financierns de cardgler intermedio sujetos & awditoria; no incluye fusidn
a
|
| | D,
LYY / s .
A g Adriana Osario

oertador

chm&'ﬁﬂante Legal
drjeta Profesional No. 54630-T
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ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS 5. A,

ESTADOS DE RESULTADOS
[Miliones de pasos colombianos)

Periode comprendido entre 2!
1 de enero y 30 de sepliembre de

2008° oo
Ingresas operacionales BY1.737 T42 982
Mencs devoluciones y descuentos _72.974 56,547
Ingresos operacionales, neto 798,763 £85,025
Costo de ventas 452697 444 338
Litikdad bruta 208,086 241 887

Gastos operacionales
D& adminisiracion 109,038 85,654
De ventas 150,770 130,204
Taotzl gastos operacicnales 255,808 215,768
Utilidad operacional 46,258 25 529

Otros

Ingresos no operacionaies 56,530 44 781
Egresos no operacionales B0.438 ga81
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 22,350 6,309
Provigidn para impuesto sobre [a rénta i _ 3108
Utilidad neta del afio 22,350 379

* Estadas financiercs de caracter intermedio sujetos a auditoria por el periodo comprendido entre el 1 de enero y el
30 de septiembre de 2008, incluye fusién

*“Estades financieros de cardcter intermedio sujetos a auditoria por el pericda comprendide entre el 1 de enero y el
30 de septiembre de 2007, no incluye fusian.

k/ttl‘iﬂb k;# i IRy ;ﬂw_&f;

Carlas A Mejla B iana Osorio Ramero ==
e g Tarjé%.:n;mfasmnal Mo, 54630-T
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10.1.1 Certificacion del Representante Legal y del Gerente de Contabilidad de la
Compaiia de estados financieros no auditados al 30 de Junio y 30 de

Septiembre de 2008

CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL Y
CONTADOR DE LA COMPARIA

Bogota, 25 de septiembre de 2008

Los suscritce representante legal y contador de la Compadia ALPINA
PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A NIT 860.025.900-2 cerificamos que los
estados financieros de la Compania al 30 de junio de 2008 han sido fielmanta
tomados de los libros v que antes de ser puestos a su disposicidn y de terceros
hemaos verificado las siguientes afirmaciones contenidas en ellos:

a) Tedos los activos y pasives de la compafia existen y las tranzacciones
registradas se han efectuado en el periodo correspondiente,
b) Tedos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos

¢} Los activos represantan derechos obtenidos v los pasivos representan
obligaciones a cargo de |a compafia.

d} Todos los alementos han sido reconocidos por los impories apropiados.

e} Loz hechos econdmicos han sido correctamente clasificados, descritos y
revelados.

O\ 7

- bl i
- 'F-‘l. o ."r .- lI F
J}s_‘f’ : -\,:“,Q‘.,'-...J—- ‘_....BL(
| CARLOS ANDO MEJIA BONILLA " ADRIANA DRIJCI ROMERO
Representante Legal Alpina 5.A. Gontador Publico
C.C 16.782.338 Tarjeta Profesional 54630-T
Galvis & 124 NOGa
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CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL ¥
CONTADOR

Bogota, 17 de diciembre de 2008

Los suscritos representante legal y contador de la Compafila ALPINA
PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A NIT 860.025.900-2 ceriificamos que los
estados financieros de la Compafia al 30 de septiembre de 2008 han sido
fielmente tomados de los libros y que antes de ser puestos a su disposicion y de
terceros hemos verificado las siguientes afirmaciones contenidas en ellos:

a) Tedos los actives y pasivos de la compania existen y las transacciones
registradas se han efectuado en el periodo correspondiente,
b) Todos los hechos econdmicos realizados han sido reconocidos.

c) Los activos representan derechos obtenidos y los pasivos representan
obligacicnes a cargo de la compania,

d) Todos los elementos han sido reconocidos por los importes apropiados.

&) Los hechos econdmicos han sido correctamente clasificados, descritos y
revelados.

A &_ % )
3 [)ﬂlm, P Jﬁ;f (

GARLDS ARMANDO MEJIA BONILLA ADRIANA OSORIO ROME

o]
Rapresentante Legal Alpina S.A. C&ﬂad_ar Pablico
C.C16.782.339 Tarjeta Profesional 54630-T

Asociados
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10.2 Informacion Financiera Combinada ALPINA S.A.

10.2.1 Certificacion de PricewaterhouseCoopers de Estados Financieros Combinados
para efectos comparativos y analisis histdrico del Emisor.

PRICEWATERHOUSE(QOPERS @

Tra e il numtnumulm
i i By 8

INFORME DEL LOS AUDITORES INDEPEMNDIENTES
16 da junio da 2008

A los sefiores Acconistas de
Alping Productos Alimenticios S. A

Hamos auditade los balances generales combinados adjunios de Alpina Producios
Alimanticios 5. A, y las compafitas Alpical S.A., Passiflora Colombiana 5 2 opacking
Colombiana S. A., y Los Alpas S. A, ol 31 de diciembre de 2007, 2006
corespandientes estados combinados da resultados, de cambios an el patnmo
cambios en la situackdn financiera y de flujo de efectivo da los afics tem
fechas. Dichos estados financieros, son responsabilidad de la administra
compafia ya que rellsjan su gestién, Nussira responsabilidad con resp-— &
(e GxXprasar una Opinion sobre los mismos con base an nuestra suditoria. Lo e
financieros combinados fusron preparados Onicamante pars asistir a la admir
la presentacion de la posicdn financiera y resultados de las companias en relacitn SOn &
proceso con proveedonss oo financiamignto de largo plazo o capilel descnio en 8 MNots
2 de esios esiados financieros

2. Ne audiamos los estados financheros al 31 de diclembre de 2007, 2006 + 2005 de tas
companias Alpical 5.A., Passiflora Colombiana 5. A, Copac King Colombiana S A y Los
Alpes 5. A.. Estos estados fueron suditados por otros contadores piblicos. cuyos
informes nos han sido suministrados, y nuestra opinkbn aqui expresada. an
& log vaiores incluidos con respecto a dichas compadfiias, sa basa excluamer
informes de esos otros contadores pliblicos.

(A

Liavamos 2 cabo nuestro irabajo de acuerdo con normas de auditoria g- oraimente
aceptadas en Colombia, Estas normas requieren que planes v electie ls auditoris para
cercioramos gue los estados financieros reflejen razonablements la situacitn Franchera
los resullados de las operaciones. Una auditorla de estados financieros i
otras cosas, hEcer un examen con base en prusbas selectivas de la svidenci
respalds las cifras y las revelaciones en los estados financercs, v evalus b DINCTDOS
de contabilided utilizados, las sstimacionas conlables hechas sor la administ _1 W, y la
presantacion de los estados financierss en conjunto. Consideremas que -
auditeria v los informes de ks olros conladores plblicos, proveen wna base razonable
pArE la opinidn que axpresamos mas adelante
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PRICENVATERHOUSE(COPERS @

A los sefiores Accionistas de
Alpina Productos Alimenticios S. A
15 de junio de 2008

4. En nuesira opinién. basados en nuestra auditoria y los informes de los otros auditores
ios citados estados financieros combinados, presentan razonablemente |a situacion
financiera combinada de Alpina Productos Alimenticios S. A. al 31 de diclembre de 2007
20086, 2005 y los resultados combinados de sus operaciones, los cambios en su situacion
financiera combinada y sus flujos combinados de efectivo por los afios terminados en
esas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados an
Colombia, para Compafiias vigiladas por la Superintendencia de Sociedades segln se
indica en la Nota 3 a los estados financieros.

3. Como se indica en la Nota 3 a los estados financieros, a partir del afio 2007 &l Gobiemo
Nacicnal eliminé el sistema de ajustes por inflacién.

€. Considerando ei proposito especial de los estados financieros combinados. este informe
se ha preparado exclusivamente para informacién y uso de la administracion de la
Compafiia en conexion con el proyecto de financiacion descrito en la Nota 2 v no debe
ser utilizado para ningun otro propdsito,

(PMWMQ%JA
Fukanaude foslids (S

Contador Piblico
Tarjeta Profesional No. 14622-T
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10.2.2 Estados Financieros comparativos Combinados 2005, 2006 y 2007

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

BALANCES GENERALES COMBINADOQOS
(Millones de pesos colombianos)

31 de diciembre de

Activos Notas 2007 2006 2005
Activos corrientes
Disponible 5 19,676 13,810 7,388
Inversiones temporales 6 31,889 3,334 11,333
Deudores, neto 7 115,880 82,205 62,449
Inventarios, neto 8 87,228 71,783 61,547
Gastos pagados por anticipado 548 2,100 1,291
Impuesto de renta diferido 15 4,482 3,544 2,149
Total de los activos corrientes 259,703 176,776 146,157
Activos no corrientes
Deudores 7 681 11,716 11,384
Inventarios 8 772 1,289 1,115
Inversiones a largo plazo, neto 9 20,607 40,444 29,503
Propiedades, planta y equipo, neto 10 278,563 213,074 185,195
Intangibles, neto 11 31,325 11,272 3,305
Diferidos, neto 12 35,291 35,271 29,830
Valorizaciones 13 135,459 144,460 127,084
Total de los activos no corrientes 502,698 457,526 387,416
Total de los activos 762,401 634,302 533,573
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras 14 129,358 93,856 114,244
Proveedores 60,769 81,074 54,736
Cuentas por pagar 47,386 7,743 6,903
Impuestos, gravamenes y tasas 15 22,457 19,204 14,800
Obligaciones laborales 16 8,079 6,944 6,564
Pasivos estimados y provisiones 17 21,120 11,720 6,235
Pensiones de jubilacion 18 80 89 92
Pasivos diferidos 66 6,880 6,863
Otros pasivos 460 696 410
Total pasivos corrientes 289,775 228,206 210,847

Pasivos no corrientes

Galvis & 128 NOGal
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Obligaciones financieras 14 152,346 81,778 44,688
Pensiones de jubilaciéon 18 696 726 745
Total pasivos 442,817 310,710 256,280
Patrimonio de los accionistas

Patrimonio de la compafiia (ver estado adjunto) 19 251,879 244,098 208,862
Patrimonio de las otras compaiiias 20 67,705 79,494 68,431

Total de los pasivos y del patrimonio de
los accionistas 762,401 634,302 533,573
Cuentas de orden 26 553,027 658,963 529,756

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS COMBINADQS DE RESULTADOS
(Millones de pesos colombianos)

Afios terminados en
31 de diciembre de

Notas 2007 2006 2005
Ingresos operacionales 21 1,025,744 837,744 687,541
Menos devoluciones y descuentos 76,743 58,267 50,400
Ingresos operacionales, neto 949,001 779,477 637,141
Costo de ventas 570,823 473,695 382,632
Utilidad bruta 378,178 305,782 254,509
Gastos operacionales
De administracion 22 120,425 101,941 80,817
De ventas 23 182,783 149,991 130,377
Total gastos operacionales 303,208 251,932 211,194
Utilidad operacional 74,970 53,850 43,315
Otros
Ingresos (egresos) no operacionales, neto 24 (25,287) (18,140) (23,298)
Correccion monetaria, ingreso 25 - 6,903 3,564
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 49,683 42,613 23,581
Provisidn para impuesto sobre la renta 15 11,508 8,080 5,900
Utilidad neta del afio 38,175 34,533 17,681
Galvis & 129 NOGal
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Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS COMBINADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
(Millones de pesos colombianos)

Afios terminados en
31 de diciembre de

Notas 2007 2006 2005
Capital social
Saldo al comienzo del afio 4,350 4,320 4,320
Aumento durante el afio 19 7 30 -
Saldo al final del afio 4,357 4,350 4,320
Prima en colocacion de acciones
Saldo al comienzo de afio 15,997 4,917 4,917
Aumento durante el afio 19 4,319 11,080 -
Saldo al final de afo 20,316 15,997 4,917
Reservas
Saldo al comienzo de afio 17,168 15,585 17,344
Apropiaciones 9,809 7,021 5,264
Pago de dividendos (1,762) (5,438) (7,023)
Saldo al final de afo 25,215 17,168 15,585
Revalorizacién de patrimonio
Saldo al comienzo de afio 71,306 66,338 62,084
Aumento durante el afio - 4,468 4,754
Saldo al final de afo 71,306 71,306 66,838
Resultados acumulados
Saldo al comienzo del afio 9,809 8,568 6,814
Pago de dividendos 19 - (1,547) (1,550)
Apropiaciones aprobadas por la asamblea (9,809) (7,021) (5,264)
Utilidad neta del afio 13,142 9,809 8,568
Saldo al final de afo 13,142 9,809 8,568
Superavit por valorizaciones
Saldo al comienzo de afio 125,468 108,634 96,824
(Disminucién) aumento durante el afio (7,925) 16,834 11,810
Saldo al final de afo 117,543 125,468 108,634
Total patrimonio de los accionistas 251,879 244,098 208,862
Reservas
Legal 2,175 2,160 2,160
Galvis & 130 NOGal
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Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS COMBINADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

(Millones de pesos colombianos)

Los recursos financieros fueron provistos por:

Ganancia neta del aifio
Mds (menos) - Cargos (créditos) a resultados del afio que
no afectaron el capital de trabajo:
Depreciacion de propiedades, planta y equipo
Diferencia en cambio activos y pasivos en el exterior
Amortizacidn de diferidos
Amortizacién de intangibles
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo
Correccion monetaria
Provisién de activos fijos
Provision de inversiones

Capital de trabajo generado por las operaciones del afio

Aumento en obligaciones financieras

Traslado de inversiones a corto plazo
Disminucion de inventarios largo plazo

Aumento de pensiones de jubilacién a largo plazo
Aumento de inversiones a corto plazo
Disminucién de activos intangibles

Disminucion de deudores a largo plazo
Incremento en prima en colocacion de acciones

Total recursos financieros provistos

Los recursos financieros fueron utilizados en:

Aumento de deudores a largo plazo

Adiciones de propiedades, planta y equipo

Producto de venta de activos fijos

Aumento de inversiones a largo plazo

Aumento en intangibles

Aumento de activos diferidos

Disminucion de pensiones de jubilacidon a largo plazo
Pago de dividendos

Total de los recursos financieros utilizados

Aumento (disminucion) en capital de trabajo
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23 23 23
23,017 14,985 13,402
25,215 17,168 15,585

Afios terminados en
31 de diciembre de
2007 2006 2005
38,175 34,533 17,681
17,892 13,716 9,804
3,447 (416) 2,006
12,564 9,990 7,242
1,215 259 408

- - (302)

- (4,061) (612)

111 - -

14 20 -
73,418 54,041 36,227
74,636 39,379 3,112
29,099 - 374

773 (394) 679

- - 5

(12,541) - -

- - 15
6,154 - -
4,326 11,110 -

175,865 104,136 40,412
- (262) -
(80,151) (40,868) (33,534)

- 1,527 2,445

- (12,213) (163)

(21,268) (8,022) -
(12,584) (14,057) (15,373)

(30) (19) -

(40,474) (16,962) (15,217)
(154,507) (90,876) (61,842)
21,358 13,260 (24,430)



PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Cambios en componentes de capital de trabajo:

Disponible 5,866 6,422 833
Inversiones temporales 28,555 (7,999) (9,229)
Deudores, neto 33,675 19,756 9,498
Inventarios, neto 15,445 10,236 5,008
Gastos pagados por anticipado (1,552) 809 (205)
Impuesto diferido 938 1,395 35
Obligaciones financieras (35,502) 20,388 (7,349)
Proveedores 20,305 (26,338) (12,736)
Cuentas por pagar (39,643) (840) 273
Impuestos, gravamenes y tasas (3,253) (4,404) (2,934)
Obligaciones laborales (1,135) (380) (65)
Pasivos estimados y provisiones (9,400) (5,485) (971)
Pensiones de jubilaciones 9 3 6
Pasivos diferidos 6,814 (17) (3,600)
Otros pasivos 236 (286) 6
Aumento (disminucion) en el capital de trabajo 21,358 13,260 (21,430)
Las notas que se acompanian son parte integrante de los estados financieros.
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.
ESTADOS COMBINADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Millones de pesos colombianos)
Afos terminados en
31 de diciembre de
2007 2006 2005
Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Utilidad neta del afio
Mas (menos) - Cargos (créditos) a resultados del afio que 38,175 34,533 17,681
no afectaron el capital de trabajo:
Reintegro provisiones (2,174) (495) (265)
Depreciacion de propiedades planta y equipo 17,892 13,716 9,804
Diferencia en cambio de activos y pasivos en el exterior 1,542 (611) 892
Amortizacion de diferidos 12,564 9,990 7,242
Amortizacion de intangibles 1,215 259 408
Provisién de cartera 350 264 426
Provisién de inversiones 14 20 -
Provisién de Activos Fijos 111 - -
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo - - (302)
Correccion monetaria - (6,903) (3,564)
Capital de trabajo generado por operaciones del afio 69,689 50,773 32,322
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Deudores (27,713) (20,282) (10,298)
Galvis & 13 Noaal
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Inventarios

Diferidos

Intangibles
Proveedores

Cuentas por pagar
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales
Pensiones de jubilacidon
Pasivos diferidos
Pasivos estimados
Otros pasivos

Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Inversiones
Producto venta de activos fijos
Adiciones de propiedades planta y equipo

Efectivo neto usado en actividades de inversidn

Flujos de efectivo de las actividades de financiacién:
Obligaciones financieras
Pago de dividendos

Efectivo neto provisto por (usado en) actividades
de financiacién

Aumento (disminucidn) en efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio de afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final de afio

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

10.2.3 Notas a los Estados Financieros Combinados 2005, 2006 y 2007

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS

ANOS TERMINADOS EN 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2006 Y 2005

(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos y en ddlares estadounidenses,
excepto cuando se indique lo contrario)

NOTA 1 — ENTIDADES REPORTANTES

a) Ente Econdémico
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(14,672) (7,788) (1,377)
(11,970) (16,261) (15,203)
(21,268) (8,022) 15
(20,200) 26,534 12,848
39,643 840 (273)
3,253 4,404 2,934
1,135 380 65
(39) (22) (1)
(6,814) 17 3,600
11,574 5,980 1,236
(236) 286 (6)
22,382 36,839 25,862
16,400 (12,213) (163)
- 1,527 2,445
(75,825) (29,758) (33,534)
(59,425) (40,444) (31,252)
111,938 18,990 12,211
(40,474) (16,962) (15,217)
71,464 2,028 (3,006)
34,421 (1,577) (8,396)
17,144 18,721 27,117
51,565 17,144 18,721
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Alpina Productos Alimenticios S. A.

La Compaiiia Alpina Productos Alimenticios S. A. se constituyé el 30 de octubre de 1969, por medio
de Escritura Publica No. 6363, otorgada por la Notaria Primera de Bogotd, con el nombre Lacteos
Colombianos S. A.; posteriormente, cambid su razén social por Alpina Productos Alimenticios S. A.
mediante Escritura Publica No. 8717, otorgada por la Notaria Cuarta de Bogotd, del 28 de diciembre
de 1978; por Escritura No. 6115 de la Notaria Séptima de Bogota del 22 de septiembre de 1984 se
fusiond la Sociedad Alpina Productos Alimenticios S. A., absorbiendo a Distribuidora Lacol Ltda. La
Compaiiia tiene duracidn hasta el 29 de octubre del afio 2019.

Su objeto social lo constituye principalmente la fabricacién, compra, venta, importacidn, exportacion
de toda clase de productos alimenticios y la explotacion en todas sus formas de la agricultura y
ganaderia.

Alpical S. A.

Alpical S. A. se constituyd el 22 de diciembre de 1997, por medio de Escritura Publica No. 5086,
otorgada por la Notaria once del circulo de Bogotd, con el nombre Alpical S. A. siendo una sociedad
andénima, de nacionalidad Colombiana y fue reconocida mediante Resolucién No. 20 del 15 de abril
de 1998 por la Administracion de Impuestos Nacionales como una nueva empresa beneficiaria de la
ley 218 de 1995 (Ley Pdez), segun Resolucion No. 10520 del 18 de diciembre del 2003. La Compafiia
fue calificada como Gran Contribuyente.

Tiene su domicilio principal en Caloto, Departamento del Cauca Republica de Colombia. Tiene una
duracion de cincuenta (50) afios contados a partir de la fecha de la escritura de constitucion.

Su objeto social lo constituye principalmente las siguientes actividades: fabricacién, transformacién,
desarrollo, exportacion, compra, venta, distribucion importaciéon y exportacion de toda clase de
productos alimenticios y de productos de uso domestico y de materias primas necesarias para su
elaboracién.

Passiflora Colombiana S. A.

Passiflora Colombiana S. A. se constituyé el 27 de junio de 1988 por medio de Escritura Publica No.
1205 otorgada por la Notaria Primera de Manizales, con el nombre de Passiflora Colombiana S. A.
“Passicol”, segun registro de la Cdmara de Comercio. Tiene duracidn hasta el 27 de junio de 2087.

Su objeto social comprende, entre otros, la siembra, cultivo, fomento, transformacién vy
comercializacion de frutos tropicales principalmente.

Copacking Colombiana S. A.

Copacking Colombiana S. A. “Copacol S. A.”, es una sociedad andénima de caracter industrial y
comercial con domicilio en el Municipio de Caloto - Departamento del Cauca, constituida mediante la
Escritura Publica Nimero 629 del 20 de diciembre de 1996, otorgada en la Notaria Unica del mismo
municipio. Su duracién esta prevista por un término de cincuenta afos contados a partir de su
constitucion. La sociedad esta constituida bajo la Ley 218 de 1995 (Ley Paez).

Asociados =
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b)

Su objeto social lo constituye principalmente la produccién, fabricacidon por encargo o maquila,
elaboracién, procesamiento, distribucién, envase, adquisicion y/o compra, enajenacion y/o venta,
mercadeo, importacion y exportacion ya sea por cuenta propia y/o de terceros de productos
alimenticios en general, bebidas tales como aguas, gaseosas, jugos frutales, cervezas y similares.

Los Alpes S. A.

Los Alpes Industrias Alimenticios S. A. fue creada el 29 de diciembre de 1987 mediante escritura
Publica No. 6293 de la Notaria Dieciocho de Bogota, como Dulceria los Alpes S. A.

Por Escritura Publica No. 5435 de la Notaria Dieciocho de Bogota del 1 de noviembre de 1990 cambid
su nombre por el de " Los Alpes Industrias Alimenticias S. A.".

Mediante Escritura Publica No. 8150 de la Notaria Treinta y Tres del Circulo de Santa Fe de Bogot3,
del 29 de diciembre de 1997, cambio su objeto social por: 1) el de la explotacién comercial e
industrial de dulces y conservas que comprende las siguientes actividades: a) la elaboracidn,
procesamiento, compraventa, importacidn, exportacion distribucion, representacidn, agencia y toda
clase de transacciones comerciales e industriales de dulces, conservas, bocadillos, jaleas, confites,
mermeladas, concentrados, almibares, b) la siembra y cultivo de arboles frutales y la explotacidn
comercial e industrial de sus productos y derivados c) la organizacidn, creacién, administracién
compra, venta y explotacion de establecimientos destinados a la elaboracién, procesamiento,
distribucion y comercializacion de dulces y conservas d) la representacién o agencia de casa,
entidades o personas, nacionales o extranjeras, dedicadas a la misma actividad o actividades
directamente relacionadas con su objeto. 2) La prestacion de servicio de transporte de carga, bien
sea mediante su propio equipo o tomados en alquiler.

También por la misma escritura cambio su nombre de "Los Alpes Industrias Alimenticias
S.A." porelde " Los Alpes S. A."

Fusidn

La Superintendencia de Sociedades, en octubre de 2007, aprobd la fusidon por absorcién de las
sociedades Alpical S. A., Passicol S. A., Copacol S. A., y Los Alpes S. A. por parte de Alpina Productos
Alimenticios S. A.; la operacidon fue perfeccionada juridicamente en enero de 2008, fecha a partir de
la cual se surtieron la obligaciones legales y contables producto de la fusion.

NOTA 2 - BASE DE PRESENTACION ESTADOS FINANCIEROS COMBINADOS

Considerando la fusidn a partir de enero de 2008 indicada en la nota anterior, la Compafiia Alpina
Productos Alimenticios S. A. “Alpina S.A.” prepard estados financieros combinados terminados en 31 de
diciembre de 2007, 2006 y 2005 con las compaiiias Alpical S. A., Passicol S. A., Copacol S. A. y Los Alpes S.
A.; Unicamente con el propdsito especial de respaldar el proceso que lleva a cabo Alpina S.A con
proveedores de financiamiento de largo plazo y/o capital y facilitar la comparabilidad de los estados
financieros de la empresa fusionada a partir de 2008 con los estados financieros combinados aqui
presentados.Todas las transacciones significativas entre las Compafiias han sido eliminadas en la
combinacidén de sus cuentas. Los estados financieros combinados se consideran de propdsito especial y
no son requeridos por los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

Asociados =
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Las Compaiiias incluidas en la combinacidn deben preparar y presentar ante sus maximos organismos de
control y a sus Asambleas de Accionistas, estados financieros de propdsito general sin consolidar, los
cuales sirven de base, entre otros, para el reparto de utilidades y otras apropiaciones.

El valor de los activos, pasivos y patrimonio y resultado del ejercicio individuales de las compainiias
incluidas en estados financieros combinados, son los que se presentan a continuacion:

Balances generales

31 de diciembre de 2007

Alpina S. A. Alpical S. A. Passicol S. A. Copacol S. A. Los Alpes S. A.
Activos corrientes
Disponible 18,120 214 1,336 1 5
Inversiones temporales 31,776 33 2 61 -
Deudores neto 114,747 8,697 5,076 5,224 1,852
Inventarios neto 67,933 12,885 7,132 - -
Gastos pagados por anticipado 543 3 3 - -
Impuesto de renta diferido 4,482 - - - -
237,601 21,832 13,549 5,286 1,857
Activos no corrientes
Deudores 681 - - - -
Inventarios 772 - - - -
Inversiones a largo plazo, neto 34,131 - 26,668 - 3,743
Propiedades, planta y equipo 216,969 20,897 11,640 29,628 1,055
Intangibles, neto 31,325 - - - -
Diferidos, neto 34,484 351 456 - -
Valorizaciones 117,543 2,968 8,812 3,063 9,153
Total de los activos 673,506 46,048 61,125 37,977 15,808
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras 126,336 - 9,502 - -
Proveedores 52,955 8,813 2,152 - -
Cuentas por pagar 40,754 10,813 1,720 1 1,846
Impuestos, gravamenes y tasas 17,902 1,664 939 691 1,261
Obligaciones laborales 7,667 187 225 - -
Pasivos estimados y 20,109 994 35 3 16
provisiones
Pensiones de jubilacion 80 - - - -
Otros pasivos 517 43 - - -
266,320 22,514 14,573 695 3,123
Pasivos no corrientes
Obligaciones financieras 154,611 - - - -
Pensiones de jubilacion 696 - - - -
Total pasivos 421,627 22,514 14,573 695 3,123
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Patrimonio de los accionistas 251,879 23,534 46,552 37,282 12,685
Total pasivo y
patrimonio 673,506 46,048 61,125 37,977 15,808
Estados de resultados
Afio terminado en 31 de diciembre de 2007
Alpina S. A. Alpical S. A. Passicol S. A. Copacol S. A. Los Alpes S. A.
Ingresos operacionales 1,021,045 97,739 35,574 2,700 1,533
Menos - Devoluciones y
descuentos 76,674 - 170 - -
Ingresos
operacionales 944,371 97,739 35,404 2,700 1,533
neto
Costo de ventas 602,235 68,909 28,845 1,374 -
Utilidad bruta 342,136 28,830 6,559 1,326 1,533
Gastos operacionales
De administracion 115,427 3,537 3,092 107 397
De ventas 181,490 - 1,294 - -
Total gastos
operacionales 296,917 3,537 4,386 107 397
Utilidad 45,219 25,293 2,173 1,219 1,136
operacional
Otros ingresos (egresos) no
operacionales (23,407) 422 (1,393) (1,013) 2,160
Utilidad antes
de
impuesto 21,812 25,715 780 206 3,296
sobre la
renta
Provision para impuesto de 8,670 664 410 515 1,248
renta
Utilidad
(pérdida), 13,142 25,051 370 (309) 2,048
neta del afio
Balances generales
31 de diciembre de 2006
Galvis &
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Alpina S. A. Alpical S.A. Passicol S.A. Copacol S. A. Los Alpes S.A.
Activos corrientes
Disponible 10,942 152 200 1,527 988
Inversiones temporales 2,551 22,175 4 779 -
Deudores neto 73,809 - 2,377 3,030 862
Inventarios neto 56,447 8,982 6,878 - -
Gastos pagados por 1,995 - 41 66 -
anticipado
Impuesto de renta diferido 3,435 69 - - -
149,179 31,378 9,500 5,402 1,850
Activos no corrientes
Deudores 11,716 - - - -
Inventarios 1,289 - - - -
Inversiones a largo plazo, 53,786 51 26,960 38 3,390
neto
Propiedades, planta vy 164,849 13,783 11,872 30,539 903
equipo
Intangibles, neto 11,272 - - - -
Diferidos, neto 31,827 1,729 272 1,484 -
Valorizaciones 125,468 4,805 8,754 2,624 8,927
Total de los 549,386 51,746 57,358 40,087 15,070
activos
Alpina S. A. Alpical S. A. Passicol S. A. Copacol S. A. Los Alpes S. A.
Pasivos corrientes
Obligaciones 87,239 - 6,617 - -
financieras
Proveedores 56,939 7,301 1,939 7 -
Cuentas por 40,899 202 1,490 17 520
pagar
Impuestos, 15,379 936 564 1,029 1,296
gravamenes vy
tasas
Obligaciones 6,513 158 274 - -
laborales
Pasivos 11,236 257 144 85 -
estimados v
provisiones
Pensiones de 89 - - - -
jubilacion
Otros pasivos 319 185 - - -
218,613 9,039 11,028 1,138 1,816
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Pasivos no
corrientes
Obligaciones 81,778 - -
financieras
Pensiones de 726 - -
jubilacion
Correccion 4,171 1,087 1,365
monetaria
305,288 10,126 11,028 2,503
Total pasivos
Patrimonio  de 244,098 41,620 46,330 37,584
los accionistas
Total pasivo y 549,386 51,746 57,358 40,087
patrimonio
Estados de resultados
Ao terminado en 31 de diciembre de 2006
Alpina S. A. Alpical S. A. Passicol S. A. Copacol S. A. Los AlpesS.
A.
Ingresos operacionales 833,444 86,643 29,534 3,601 2,021
Menos - Devoluciones
y 58,228 6,637 133 - -
descuentos
Ingresos
775,216 80,006 29,401 3,601 2,021
operacionales neto
Costo de ventas 505,404 53,447 24,388 1,141 -
Utilidad 269,812 26,559 5,013 2,460 2,021
bruta
Gastos operacionales
De administracidn 96,932 2,692 3,209 88 248
De ventas 148,629 - 1,362 - -
Total gastos
245,561 2,692 4,571 88 248
operacionales
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Utilidad 24,251 23,867 442
operacional
Otros ingresos (egresos)
no (15,180) (1,822) 956
operacionales
Correccion monetaria 6,560 246 290
ingreso
Utilidad
antes de
impuesto 15,631 22,291 1,688
sobre la
renta
Provisidn para impuesto 5,822 292 385
de renta
Utilidad neta 9,809 21,999 1,303
del afio
Galvis & 140

Asociados

2,372

(240)

(118)

2,014

1,773

29

1,802

Nocal



PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Balances generales

31 de diciembre de 2005

Alpina S. A. Alpical S.A. Passicol S. A. Copacol S. A. Los Alpes S. A.
Activos corrientes
Disponible 7,168 57 126 16 20
Inversiones temporales 10,398 - 226 709 -
Deudores neto 57,756 8,678 2,965 3,667 877
Inventarios neto 49,457 7,447 5,198 - -
Gastos pagados por 1,238 - 33 19 -
anticipado
Impuesto de renta diferido 2,133 12 - - -
128,150 16,194 8,548 4,411 897
Activos no corrientes
Deudores 11,384 - - - -
Inventarios 1,115 - - - -
Inversiones a largo plazo, 41,763 64 25,141 62 1,892
neto
Propiedades, plantay 132,957 11,749 10,922 29,795 1,164
equipo
Intangibles, neto 3,305 - - - -
Diferidos, neto 25,778 2,236 123 1,694 5
Valorizaciones 108,634 4,395 8,437 2,624 8,032
Total de los activos 453,086 34,638 53,171 38,586 11,990
Pasivos corrientes
Obligaciones financieras 108,715 - 5,529 - -
Proveedores 55,597 6,828 928 748 -
Cuentas por pagar 6,801 169 1,743 345 4
Impuestos, gravamenes y 11,906 554 797 704 839
tasas
Obligaciones laborales 6,166 141 257 - -
Pasivos estimados y 5,785 180 174 96 -
provisiones
Pensiones de jubilacion 92 - - - -
Otros pasivos 413 130 - - -
195,475 8,002 9,428 1,893 843
Pasivos no corrientes
Obligaciones financieras 44,165 - 523 - -
Pensiones de jubilacion 745 - - - -
Correccion monetaria 3,839 1,187 - 1,674 -
Total pasivos 244,224 9,189 9,951 3,567 843
Patrimonio de los accionistas 208,862 25,449 43,220 35,019 11,147
Total pasivo y patrimonio 453,086 34,638 53,171 38,586 11,990
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Estados de resultados

Ao terminado en 31 de diciembre de 2005

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Alpina S. A. Alpical S.A. Passicol S. A. Copacol S. A. Los Alpes S. A.
Ingresos operacionales 678,146 34,063 28,475 8,156 599
Menos - Devoluciones y
descuentos 50,396 3,406 1,601 11 -
Ingresos
operacionales 627,750 30,657 26,874 8,145 599
neto
Costo de ventas 399,548 22,999 20,974 7,390 -
Utilidad bruta 228,202 7,658 5,900 755 599
Gastos operacionales
De administracidn 76,372 463 3,236 621 173
De ventas 128,699 - 1,677 - -
Total gastos 205,071 463 4,913 621 173
operacionales
Utilidad 23,131 7,195 987 134 426
operacional
Otros ingresos (egresos) no
operacionales (14,103) 1,094 503 1,271 1,326
Correccion monetaria ingreso 3,462 (117) 377 (169) 11
Utilidad antes de
impuesto sobre
la 12,490 8,172 1,867 1,236 1,763
renta
Provision para impuesto de 3,922 510 465 375 628
renta
Utilidad neta del 8,568 7,662 1,402 861 1,135
afo

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Los estados financieros combinados han sido preparados de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, establecidos por la Superintendencia de Sociedades y por otras
normas legales; dichos principios pueden diferir en algunos aspectos de los establecidos por los
organismos de control del Estado. Las principales politicas y practicas contables que las Compaiiias
incluidas en la combinacion han adoptado en concordancia con lo anterior son las siguientes:
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Ajustes por inflacidén

Hasta el 31 de diciembre de 2006, los activos y pasivos no monetarios y el patrimonio de la Compafiia, con
excepcién de las cuentas de resultados y el superavit por valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva mediante el uso de indices generales de precios al consumidor
(Porcentajes de Ajuste del Ao Gravable - PAAG); los ajustes respectivos se llevaban a la cuenta de
correccion monetaria del estado de resultados. A partir del 1 de enero de 2007 el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo mediante el Decreto No. 1536 del 7 de mayo de 2007 suspendid el sistema
de ajustes integrales por inflacidn para efectos contables. Los ajustes por inflacion acumulados en las
cuentas hasta el 31 de diciembre de 2006, no se reversan y forman parte del saldo de sus respectivas
cuentas para todos los efectos contables; hasta su cancelacion, depreciacion o amortizacion. El efecto
total de este cambio no ha sido determinado.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propdsitos de preparacion del estado de flujos de efectivo, el efectivo en caja y bancos y las
inversiones de alta liquidez con vencimiento inferior a tres meses son considerados como efectivo y
equivalentes de efectivo.

Inversiones

Las disposiciones de la Superintendencia de Sociedades requieren que las inversiones que poseen las
Compaiiias combinadas se clasifiquen de acuerdo con la intencidon de su realizacién por parte de la
gerencia en: negociables, antes de tres afios, y permanentes después de tres afios y de acuerdo con los
rendimientos que generen en inversiones de renta fija y de renta variable.

Las inversiones de renta variable en acciones en entidades no controladas por la Compafiia y de caracter
permanente se registran al costo ajustado por inflacion y periddicamente se valorizan a su valor de
mercado; el ajuste resultante sea positivo o negativo se registra en la cuenta de valorizaciones en el activo
con abono o cargo a superavit por valorizaciones en el patrimonio. El valor de mercado es con base en su
valor intrinseco.

Las inversiones de la Compaiiia Los Alpes S. A. estan representadas en bonos obligatorios para la paz
segun Ley 487/98, son titulos de orden con un plazo de (7) afios y devengaran un rendimiento que sera
pagadero anualmente del 110 % de la variacion de precios del consumidor para ingresos medios
certificados por el DANE. Las inversiones distintas de los bonos de financiamiento especial y bonos de
seguridad ciudadana se contabilizaron inicialmente al costo, a partir del siguiente mes se ajustaron por
inflacién.

Provision para deudores

La provisidn para deudores se revisa y actualiza al fin de cada ejercicio, con base en analisis de edades de
saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de las cuentas individuales efectuadas por la administracion.
Periédicamente se cargan a la provision las sumas que son consideradas incobrables.
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Inventarios

Los inventarios estan valuados al menor entre el costo de adquisicién o produccion, y el valor de mercado;
los inventarios se valoran por el método promedio.

El inventario de semovientes se valora capitalizando los costos y gastos en forma proporcional a la
poblacién; las hembras y machos que se seleccionan o compran para reproduccion, no reciben costo
adicional a partir de ese momento.

Diferidos

Se reconocen como diferidos las erogaciones incurridas por los conceptos descritos a continuacion y cuyas
amortizaciones se efectian por el método de linea recta en periodos que varian dependiendo de cada

rubro en particular, asi:

Periodo de amortizacidn

Gastos pagados por anticipado
Intereses, arrendamientos, servicios y otros Vigencia del contrato
Seguros y finanzas 1 afio

Periodo de amortizacidn

Cargos diferidos

Estudios, investigaciones y proyectos 5 afios

Programas de computador “software” 18 meses a 24 meses
Moldes y troqueles 1 afio

Cubetas 3 afos

Canastillas y estibas en madera 1aifo

Mejoras en propiedad ajena 10 afos

Cargos por correccion monetaria diferida 10 afios a 20 afios

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es reconocido por gastos registrados contablemente en un afo y
deducidos fiscalmente en otro, siempre que exista una expectativa razonable que dichas diferencias se
revertiran.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo pertinente incluye (a) gastos de
financiacion y diferencias en cambio sobre pasivos incurridos para su adquisicidon hasta que se encuentren
en condiciones de utilizacidn, y (b) ajustes por inflacidn.

Las ventas y retiros de tales activos, se descargan a costo neto ajustado respectivo y las diferencias entre
el precio de venta y el costo neto ajustado, se llevan a resultados, hasta el 31 de diciembre de 2006.
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La depreciacion se calcula sobre el costo ajustado por inflacidn, por el método de linea recta, con base en
la vida util probable de los activos a las tasas anuales del 5% para construcciones y edificaciones, 6.67%
para envases y empaques, 10% para maquinaria y equipo, equipo cientifico, acueducto plantas y redes, y
muebles y equipo de oficina, y 20% para flota y equipo de transporte, y equipo de cédmputo y
comunicacion.

Las mejoras importantes a los activos se capitalizan y los gastos de mantenimiento y reparacién que no
prolongan o modifican la vida o caracteristicas de los activos, se cargan a gastos a medida que se incurre
en ellos.

En Copacking S. A. para maquinaria y equipo se utiliza el método de unidades producidas, el cual fue
aprobado por la DIAN mediante Resolucion 10822 del 7 de diciembre de 2001.

Intangibles

Se registran en intangibles los derechos derivados de contratos suscritos por concepto de arrendamiento
financiero - leasing, con opcidn de compra, en los términos previstos en las normas legales vigentes, asi
como los activos recibidos bajo la figura “lease back” o retroarriendo. Su amortizacion se calcula por el
método de linea recta de acuerdo con la vida util estimada del activo.

Se contabiliza como intangible el crédito mercantil adquirido, que corresponde al monto adicional pagado
sobre el valor en libros en la compra de acciones en Alpina Productos Alimenticios C. A., (Venezuela) en el
afio 2006 y Proloceki S. A. en el afio 2007. El periodo de amortizacidn es de 10 afios utilizando el método
de linea recta.

Valorizaciones

Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimonio, incluyen:

a) Excedentes y/o defectos del valor comercial o intrinseco de inversiones permanentes en Compafiias
no controladas, al fin del ejercicio sobre su costo neto ajustado por inflacién conforme a lo
establecido por las normas legales vigentes.

b) Exceso de avallos técnicos de propiedades, planta y equipo sobre los respectivos costos netos
ajustados por inflacion. Dichos avaltos fueron practicados por personas no vinculadas laboralmente

a las Compaiiias combinadas sobre la base de su valor actual en el aflo 2004, acorde con las normas
vigentes.

Pensiones de jubilacion

El pasivo por pensiones de jubilacion se calcula con base en estudios actuariales, los cuales se preparan de
acuerdo con requisitos legales. La amortizacién de las pensiones de jubilacidon se efectya segun los
porcentajes establecidos por la Ley, y para propdsitos de clasificacion, la porcion corriente se determina
con base en la ndmina de pensionados, tomando catorce mesadas al afo.

Cuentas de orden
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Se registran bajo cuentas de orden los compromisos pendientes de formalizacién y los derechos o
responsabilidades contingentes, tales como, compromisos o contratos de los cuales se originan derechos
u obligaciones y que, por tanto, pueden afectar su estructura financiera. También incluye cuentas para
control de los activos, pasivos y patrimonio, informacién gerencial o control de las futuras situaciones
financieras, y diferencias entre los registros contables y los fiscales.

Las cuentas de orden de naturaleza no monetaria se ajustaban por inflacién hasta el 31 de diciembre de
2006, con abono o cargo a una cuenta reciproca.

Negociacion de divisas a futuro

En el curso normal de los negocios la Compaiiia realiza varias operaciones con instrumentos financieros
derivativos, con propdsitos comerciales o con propdsitos de reducir su exposicion a fluctuaciones en el
mercado de sus productos o inversiones, en el tipo de cambio de moneda y en las tasas de interés. Esos
instrumentos son contratos “forward”.

Si bien las normas contables colombianas no prevén tratamientos contables especificos para este tipo de
transacciones, la Compaiiia registra los derechos y obligaciones que surgen en los contratos y los muestra
netos en el balance; en su valuacidon ha adoptado las siguientes politicas de acuerdo con las normas
internacionales de contabilidad: los contratos derivativos realizados con propdsitos de cobertura de
activos, pasivos o compromisos futuros son ajustados a su valor de mercado; el ajuste resultante es
llevado a resultados de tal forma que se compensen adecuadamente los ingresos, costos o gastos
generados por las variaciones en los tipos de cambio de las partidas.

Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la administracidn registre estimados y provisiones que afectan los valores de los
activos y pasivos reportados y revele activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros.
Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

NOTA 4 - TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las normas basicas existentes permiten la libre negociacion de divisas extranjeras a través de los bancos y
demas instituciones financieras, a tasas libres de cambio. No obstante, la mayoria de las transacciones en
moneda extranjera requieren el cumplimiento de ciertos requisitos legales.

Las transacciones y saldos en moneda extranjera, se convierten a tasa de cambio representativa de
mercado, certificada por la Superintendencia Financiera, la cual fue utilizada para la preparacion de los
estados financieros a 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005 La tasa de cambio representativa de mercado
a 31 de diciembre de 2007 fue $ 2,014.76; (2006 - $2,238.79 y 2005- $2,284.22), por USS1. El promedio de
las tasas de cambio durante 2007 fue $2,078.35 (2006 - $2,358.48 y 2005- $2,321.56), por USS1.

Al 31 de diciembre las Compafiias combinadas tenian los siguientes activos y pasivos en moneda
extranjera, contabilizados por su equivalente en pesos:
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31 de diciembre

2007 2006 2005
Equivalente Equivalente Equivalente
en millones en millones en millones
uss de pesos uss de pesos uss de pesos
Activos

Efectivo y bancos 2,204,328 4,441 856,780 1,918 929,939 2,124

Inversiones temporales 12,500,000 25,185 - - - -
Deudores 14,877,834 29,975 13,885,054 30,638 10,774,601 24,612
Inversiones a largo plazo 10,183,203 20,517 17,718,729 39,669 12,500,000 28,553

Propiedades, plantay
equipo 3,890,544 7,839 3,890,544 8,710 3,890,544 8,887
43,655,909 87,957 36,151,107 80,935 28,095,084 64,176
Pasivos
Obligaciones financieras 24,500,010 49,362 34,253,338 76,686 62,443,772 142,635
Proveedores 3,932,260 7,923 4,379,061 9,804 5,246,687 11,985
Cuentas por pagar - - - - 27,562 63
Otros pasivos 106,435 214 14,336 32 158,924 363
28,538,705 57,499 38,646,735 86,522 67,876,945 155,046
Posicion activa (pasiva),

neta 15,117,204 30,458 (2,495,628) (5,587) (39,781,861) (90,870)

NOTA 5 - DISPONIBLE

El disponible al 31 de diciembre comprendia:

2007 2006 2005
Bancos (incluye 2007 - US$2,161,745; 2006 USS803,381;
2005 - $876,754) 12,073 7,918 3,533
Efectivo (incluye 2007 - USS42,583; 2006 US$53,399;
2005 US$53,185) 7,583 5,293 3,128
Corporaciones de ahorro y vivienda 20 599 727
19,676 13,810 7,388
NOTA 6 - INVERSIONES TEMPORALES
Las inversiones temporales al 31 de diciembre comprendian:
2007 2006 2005
Certificados de depdsito a término (2007 - US$12,500,000) (1) 25,186 1,835 1443
Derechos en fideicomiso de inversion 5,905 716 850
Bonos Publicos moneda Nacional 486 783 -
Titulos de Devolucion de impuestos 312 - 202
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Titulos de participacion
Certificados de reembolso tributario
Tes

(1) Certificados con vencimiento entre julio y octubre de 2008.

NOTA 7 - DEUDORES, NETO

Los deudores, neto al 31 de diciembre comprendian:

Clientes nacionales
Anticipo de impuestos y contribuciones
Clientes del exterior
(incluye 2007 - US$10,425,063; 2006 - US$9,063,825;
2005 - USS$6,084,353)
Anticipos y avances
Cuentas por cobrar a trabajadores
Préstamos a particulares (2007 - USS$1,617,491)
Deudores varios (Incluye 2007 USS$2,835,280;
2006 - USS$4,621,228; 2005 — USS$4,690,248)

Menos - Provisién para deudas de dificil cobro

Menos - Parte a largo plazo

Porcidn corriente

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

El movimiento de la provision para deudas de dificil cobro durante el afio terminado el 31 de diciembre

fue el siguiente:

Saldo inicial
Recuperacién provision
Castigos de cartera
Provisién del afio

Saldo final

NOTA 8 - INVENTARIOS, NETO

Los inventarios, neto al 31 de diciembre comprendian:

Materias primas y empaques
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- - 8,105
- - 24
- - 709
31,889 3,334 11,333
2007 2006 2005
39,067 28,843 24,285
33,984 26,130 19,633
21,004 20,292 13,898
8,097 4,870 1,941
1,790 2,237 2,102
5,483 141 309
7,531 12,043 12,300
116,956 94,556 74,468
395 635 635
116,561 93,921 73,833
681 11,716 11,384
115,880 82,205 62,449
2007 2006 2005
635 635 337
- (264) -
(590) - (128)
350 264 426
395 635 635
2007 2006 2005
35,833 30,844 23,473
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Productos terminados 30,579 23,315 21,755
Productos en proceso 14,712 10,865 10,375
Otros productos 304 618 298
Inventarios en transito 2,158 2,094 1,016
Materiales y repuestos 4,889 5,007 4,870
Semovientes 314 1,213 1,062
88,789 73,956 62,849

Menos - Provisidn para obsolescencia 789 884 187
88,000 73,072 62,662

Menos - Parte a largo plazo 772 1,289 1,115
Porcidn corriente 87,228 71,783 61,547

NOTA 9 - INVERSIONES A LARGO PLAZO, NETO

Las inversiones, neto al 31 de diciembre comprendian:

% poseido 2007 2006 2005

Acciones en compaiiias controladas
Alpina Productos Alimenticios C.A. (Venezuela) 53.87% 11,184 11,684 -
(2007 - USS$5,572,235; en 2006 - US$5,218,729)

Proloceki S.A (2007 - US$4,610,968) 99.99% 9,290 - -
Acciones en compafiias no controladas
Sociedad Portuaria Regional de Buenaventura 14 14 14
Otras acciones clubes sociales 167 - -
Bonos publicos - 795 954
Certificaciones de depdsito a término

(2006 - USS$12,500,000; 2005 - US$12,500,000) - 27,989 28,553
Provisidn para proteccion (48) (38) (18)

20,607 40,444 29,503

NOTA 10 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

Las propiedades, planta y equipo, neto al 31 de diciembre comprendian:

2007 2006 2005

Terrenos 14,348 11,494 10,610
Construcciones en curso 20,873 7,129 6,393
Construcciones y edificaciones 106,813 97,338 87,819
Maquinaria y equipo 251,465 216,286 196,573

Muebles y equipo de oficina 9,240 9,253 8,344
Flota y equipo de transporte 36,004 34,083 31,980
Maquinaria y equipo en montaje 49,109 32,652 19,779
Equipo de computacion y comunicacion 10,810 9,898 7,377
Magquinaria y equipo de transito 1,159 2,434 1,496
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499,821 420,567 370,371
Menos - Depreciacién acumulada 221,039 207,430 185,094
Provisiones 219 63 82
278,563 213,074 185,195
La depreciacion cargada a resultados durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2007 fue de $17,892
(2006 - $13,716; 2005 - $9,804).
NOTA 11 - INTANGIBLES, NETO
Los intangibles, neto al 31 de diciembre comprendian:
2007 2006 2005
Crédito mercantil (1) 32,396 11,353 -
Marcas adquiridas 220 72 71
Decretos -Lease-Back PTAR Fase 1 - - 3,227
Ajuste por inflacion 37 37 7
32,653 11,462 3,305
Menos - Amortizaciéon acumulada 1,328 190 -
31,325 11,272 3,305
La amortizacién de intangibles cargada a resultados durante los afios terminados en 31 de diciembre de
2007 $1,215 (2006 - $259; 2005 - $408).
(1) El crédito mercantil corresponde al exceso del costo pagado sobre el valor de mercado de los activos
netos adquiridos en la compra de la inversidon en Alpina Productos Alimenticios C. A. (Venezuela)
ocurrida en octubre del 2006 $ 11.353 y la inversidon en Proloceki S. A. (Ecuador) realizada en
diciembre de 2007 $21,043.
NOTA 12 - DIFERIDOS, NETO
Los diferidos, neto al 31 de diciembre comprendian:
2007 2006 2005
Estudios, investigaciones y proyecto 11,663 11,439 10,834
Programas de computador - software 10,762 8,409 5,148
Otros 11,000 6,715 5,525
Moldes y troqueles 86 190 571
Correccion monetaria diferida - 5,861 5,163
Ajustes por inflacion 1,780 2,657 2,589
35,291 35,271 29,830

La amortizacién de diferidos cargada a resultados durante los afios terminados en 31 de diciembre de
2007 $12,564 (2006 - $9,990; 2005 - $7,242).
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NOTA 13 - VALORIZACIONES
Las valorizaciones al 31 de diciembre comprendian:

Excesos de avallos técnicos de propiedad, planta y equipo

sobre su costo neto en libros

Construcciones y edificaciones

Maquinaria y equipo

Flota y equipo de transporte

Terrenos
Equipo de computacion y comunicacion
Muebles y equipo de oficina

Superavit del valor intrinseco de las inversiones permanentes

sobre su valor neto en libros

NOTA 14 - OBLIGACIONES FINANCIERAS

Las obligaciones financieras al 31 de diciembre comprendian:

Tasa promedio
de interés efectiva
anual en 2007

Pagarés (Incluye en 2007 - US$12,000,010;

2006 - USS$21,753,338; 2005 - US$49,943,772) DTF +0.29
Pagarés (incluye en 2007 - US$12,500,000;
2006 - USS$12,500,000; 2005 - US$12,500,000) 13.28

Sobregiros bancarios

Menos - Porcidn corriente

Parte a largo plazo

NOTA 15 - IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS
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2007 2006 2005
33,633 40,824 36,526
50,846 50,687 42,962
22,656 27,850 24,885
24,538 18,042 17,191
335 3,275 2,831
2,921 3,290 2,689
134,929 143,968 127,084

530 492 -
135,459 144,460 127,084

2007 2006 2005

250,402 146,547 125,709
31,228 27,985 32,955
74 1,102 268
281,704 175,634 158,932
129,358 93,856 114,244
152,346 81,778 44,688
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Los impuestos, gravamenes y tasas al 31 de diciembre comprendian:

2007 2006 2005
Impuesto sobre la renta 9,338 10,071 5,959
De industria y comercio 8,025 6,116 4,568
Impuesto a las ventas 4,538 3,017 4,273
Impuesto al patrimonio 556 - -

22,457 19,204 14,800

Impuesto sobre la renta

Las disposiciones fiscales aplicables a la Compaiiia y sus Combinados estipulan que:

a)

b)

d)

A partir del afio 2007 las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 34%, durante el afio 2006, estas
rentas se gravaron a la tarifa del 35% e incluian una sobretasa adicional a cargo de los
contribuyentes del 10% del impuesto neto de renta. A partir del afio gravable 2008 la tarifa sera del
33%.

La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede ser inferior al 3% de su patrimonio
liqguido en el ultimo dia del ejercicio gravable inmediatamente anterior.

A partir del afio gravable 2007 se eliminan los ajustes integrales por inflacion para efectos fiscales y
se reactiva el impuesto a las ganancias ocasionales para las personas juridicas calculado sobre el
total de ingresos que por este concepto obtengan los contribuyentes durante el afio gravable.

A partir del afio gravable 2007 los contribuyentes podrdn reajustar anualmente el costo de los bienes
muebles e inmuebles que tengan cardcter de activos fijos. El porcentaje de ajuste para el afio 2007
es del 5,15% y tendrd Unicamente efectos en el patrimonio fiscal.

A partir del afio 2004 los contribuyentes del impuesto de renta que hubieren celebrado operaciones
con vinculados econdmicos o partes relacionadas del exterior y/o con residentes en paises
considerados paraisos fiscales, estan obligados a determinar para efectos del impuesto de renta y
complementarios sus ingresos ordinarios y extraordinarios, sus costos y deducciones, y sus activos y
pasivos, considerando para estas operaciones los precios y margenes de utilidad denominados de
mercado. A la fecha, la administracion de la Sucursal y sus asesores atiin no han concluido el estudio
de actualizacion correspondiente al afio 2007, pero consideran que con base en los resultados
satisfactorios del estudio correspondiente al afio 2006 no se requeriran provisiones adicionales
significativas de impuestos como resultado del mismo.

Al 31 de diciembre de 2007, la Compafiia no cuenta con saldos de pérdidas fiscales ni excesos de
renta presuntiva sobre renta ordinaria por compensar. De acuerdo con las disposiciones tributarias
vigentes a partir del afio gravable 2007 las sociedades podran compensar sin limitacion porcentual y
en cualquier tiempo las pérdidas fiscales reajustadas fiscalmente, con las rentas liquidas ordinarias
sin perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio. Los excesos de renta presuntiva sobre renta
ordinaria obtenidos a partir del afio gravable 2007 podran compensarse con las rentas liquidas
ordinarias determinadas dentro de los cinco (5) afios siguientes reajustados fiscalmente. Las
pérdidas de las sociedades no serdn trasladables a los socios. Las pérdidas fiscales originadas en
ingresos no constitutivos de renta ni de ganancia ocasional, y en costos y deducciones que no tengan

Asociados =
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relacion de causalidad con la generacion de la renta gravable, en ningin caso podrdn ser

compensadas con las rentas liquidas del contribuyente.

g) Las declaraciones tributarias de la Sucursal y sus Compafiias controladas correspondiente a los afios
2004 a 2007 estan sujetas a revisidon y aceptacion por parte de las autoridades fiscales. Los
directivos de la sucursal y sus asesores legales consideran que las provisiones contabilizadas en la
Sucursal y en cada Compafiia son suficientes para atender cualquier pasivo adicional que se pueda

establecer con respecto a tales afos.

El cargo a resultados por concepto de impuesto sobre la renta por el aifio terminado el 31 de diciembre

de:

De Alpina Productos Alimenticios S. A.
De Los Alpes S. A.

De Alpical S. A.

De Passicol S. A.

De Copacol S. A.

Total provision llevada a resultados durante el afio

El impuesto diferido al 31 de diciembre de:

De Alpina Productos Alimenticios S. A.
De Alpical S. A.
Copacol S. A. -
Los Alpes S. A.

NOTA 16 - OBLIGACIONES LABORALES

Las obligaciones laborales al 31 de diciembre comprendian:

Cesantias consolidadas
Vacaciones

Prestaciones extralegales
Intereses sobre cesantias

NOTA 17 - PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

Los pasivos estimados y provisiones al 31 de diciembre comprendian:

Intereses
Contingencias por procesos juridicos
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2007

8,670
1,248
664
410
516

11,508

2007
4,482

2007

3,008
2,683
2,035
_353

8,079

2007

4,517
1,215

2006 2005

5,822 3,922
670 628
292 510
385 465
911 375
8,080 5,900

2006 2005
3,435 2,133
69 12
- 4
3,544 2,149

2006 2005
2,573 2,414
2,271 2,187
1,797 1,668
303 295
6,944 6,564

2006 2005
1,806 1,720
1,148 1,796
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Costos y gastos 8,570 3,678 1,094
Servicios publicos 1,377 1,073 874
Materiales y repuestos 4,725 3,573 751
Honorarios 716 442 -
21,120 11,720 6,235

NOTA 18 - PENSIONES DE JUBILACION

El detalle de pensiones de jubilacion al 31 de diciembre es el que sigue:

2007 2006 2005
Calculo actuarial 776 815 837
Menos - Parte corriente _ 80 89 92
Porcidn a largo plazo 696 726 745
Saldo inicial 815 837 838
Disminucién en el calculo actuarial (39) (22) _(1)
76 815 837

Los cargos a resultados del afio por concepto de pensiones de jubilacidn se presentan a continuacion:

2007 2006 2005
(Disminucidn) del pasivo actuarial (39) (22) (1)
Pagos de pensiones hechos durante el afio 89 92 89
50 70 88
Los principales factores utilizados en el calculo actuarial fueron los siguientes:
2007 2006 2005
Tasa de interés 4.8% 4.8% 4.8%
Incremento futuro de pensiones 4.77% 5.34% 6.08%
Numero pensionados 16 20 21
NOTA 19 - PATRIMONIO DE LA COMPANIA
Capital social
2007 2006 2005
Autorizado - 75,000,000 acciones comunes con valor
nominal de $100 cada una 7,500 7,500 7,500
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Capital suscrito y pagado 43,569,507 acciones en

2007 - 43,499,007 acciones en 2006 y 43,199,005 para 2005 4,357 4,350 4,320
Aumento de capital
En el primer semestre de 2007, se suscribieron y pagaron 70,500 acciones por un valor de $100 cada una.
Prima en colocacidn de acciones
Al 31 de diciembre de 2007 el saldo es de $20,316.
Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2007 la prima en colocacién
de acciones se incrementé en $4,319 por la capitalizacién de Los Alpes S. A.
Reserva legal
La Compafiia esta obligada a apropiar como reserva legal, 10% de sus ganancias netas anuales, hasta que
el saldo de la reserva sea equivalente a 50% del capital suscrito. La reserva no es distribuible, pero debe
utilizarse para absorber o reducir pérdidas. Son de libre disponibilidad por la asamblea general, las
apropiaciones hechas en exceso del 50% antes mencionado.
Reserva para futuros ensanches
Reserva apropiada directamente de las ganancias acumuladas y pueden considerarse como reservas de
libre disponibilidad por parte de la asamblea de accionistas.
Dividendos decretados y pagados
Durante los afios terminados en 31 de diciembre de 2007, 2006 Y 2005 se decretaron y pagaron en
efectivo dividendos sobre acciones 43,499,007 (2006 - 43,499,007 Y 2005 43,199,007 )

Valor pagado Valor pagado Valor pagado

2007 2006 2005

Enero 588 615 -
Febrero 587 615 517
Marzo 587 615 2,452
Abril - 515 517
Mayo - 515 517
Junio - 515 517
Julio - 516 475
Agosto - 516 475
Septiembre - 516 475
Octubre - 355 1,444
Noviembre - 613 592
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Diciembre - 1,079 592
1,762 6,985 8,573

Utilidades remesables
Las disposiciones cambiarias vigentes permiten la remesa de dividendos a accionistas extranjeros sin
limitacidon. Su remesa se hace a través del mercado cambiario, cumpliendo disposiciones legales.
Los dividendos pueden ser capitalizados incrementando la inversidn extranjera, previa la aprobacion legal
y el correspondiente registro en el Banco de la Republica. Hasta el afio 2006 los dividendos pagados o
abonados en cuenta a los accionistas extranjeros estan sujetos a impuesto sobre la renta retenible en la
fuente, equivalente al 7%, salvo que se capitalicen o se mantengan en el patrimonio de la Compaiiia, en
CUyO caso no se causara este impuesto sobre los dividendos que se paguen o decreten en calidad de
exigibles. A partir del afio 2007, la tarifa de impuesto aplicable serd del 0%, al hacerse independiente al
cumplimiento o no de las condiciones establecidas en afios anteriores para ser el pago exento.
Revalorizacidn del patrimonio
La revalorizacion del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio de la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda y su saldo sélo podrd ser distribuido como utilidad cuando la Compaiiia se liquide o se
capitalice su valor de acuerdo con las normas legales vigentes. A partir del afio 2007 de acuerdo a lo
establecido por el Decreto 1536 del 7 de mayo de 2007 se desmontd el ajuste por inflacion para efectos
contables, por consiguiente para este afio no se ajusto el patrimonio.
NOTA 20 - PATRIMONIO DE LAS OTRAS COMPARNIAS
Al 31 de diciembre comprendia:

2007 2006 2005
Capital social 10,482 10,495 10,584
Prima en colocacién de acciones 9,269 9,289 7,806
Reservas 12,448 9,272 7,826
Revalorizacion del patrimonio 16,341 16,868 15,042
Resultados acumulados 253 13,062 7,950
Superavit por valorizaciones 18,912 20,508 19,223

67,705 79,494 68,431
NOTA 21 - INGRESOS OPERACIONALES
El siguiente es un detalle de los ingresos operacionales durante el aifio terminado en 31 de diciembre:

2007 2006 2005
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Industrias manufactureras 943,371 774,011 630,526
Comercio al por mayor y al por menor 79,485 61,472 53,858
Agricultura y ganaderia 2,888 2,261 3,157

1,025,744 837,744 687,541
NOTA 22 - GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION
El siguiente es un detalle de los gastos operacionales durante el afio que terminado en 31 de diciembre:

2007 2006 2005
Personal 38,881 36,996 33,444
Servicios 19,643 12,018 7,433
Honorarios 14,244 11,958 3,890
Impuestos 10,242 9,281 7,356
Mantenimiento y reparaciones 9,143 7,813 6,277
Depreciaciones 6,568 5,959 3,894
Arrendamientos 3,239 3,746 5,717
Amortizaciones 4,890 2,442 2,642
De viaje 2,735 2,069 1,586
Seguros 908 1,286 1,171
Gastos legales 502 552 428
Contribuciones y afiliaciones 491 509 381
Provisiones 409 315 198
Diversos 8,530 6,997 6,400
120,425 101,941 80,817
NOTA 23 - GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS
Los gastos operacionales de ventas durante el afio terminado en 31 de diciembre comprendian:
2007 2006 2005
Servicios 106,334 81,289 68,742
Personal 50,008 48,092 44,101
Arrendamientos 3,067 2,762 2,549
Amortizaciones 4,098 3,650 2,438
Impuestos 3,987 3,109 2,269
Mantenimiento y reparaciones 2,258 1,904 1,736
Gastos de viaje 2,129 2,135 1,577
Depreciaciones 2,747 1,278 1,137
Honorarios 835 716 858
Seguros 856 573 493
Provisiones 1,795 666 495
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Diversos
Gastos legales
Contribuciones y afiliaciones

NOTA 24 - INGRESOS (EGRESOS) NO OPERACIONALES, NETO

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

El siguiente es un detalle de los ingresos y egresos no operacionales durante el afio que termind el 31 de

diciembre:

Ingresos no operacionales:
Financieros

Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo

Recuperacién de provisiones
Indemnizaciones

Venta de otros productos

De ejercicios anteriores

Ingresos método de participacion
Dividendos y participaciones
Servicios

Diversos

Egresos no operacionales:
Financieros
Pérdida en venta y retiro de bienes
Gastos extraordinarios
Gastos diversos

NOTA 25 - CORRECCION MONETARIA, INGRESO

La correccion monetaria comprendia durante el afio que terminé el 31 de diciembre comprendia:

Inventarios

Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Otros activos

Patrimonio

Depreciacion acumulada
Amortizacién intangible

Correccion monetaria llevada a resultados
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4,009 3,391 3,541

605 375 369

55 51 72

182,783 149,991 130,377
2007 2006 2005

51,345 46,618 22,530

320 401 302

2,285 938 306

569 865 210

794 737 681

353 156 6,297

712 315 615

16 8 8

226 422 382

5,521 3,267 3,290

62,141 53,727 34,621

80,739 66,510 39,001

806 3,501 10,009

3,407 1,480 8,729

2,476 376 180

(87,428) (71,867) (57,919)

(25.287)  (18.140)  (23,298)

2007 2006 2005

- 2,842 2,952

- 16,886 14,552

- 204 202

- 1,321 1,291

- 53 30

- (5,644) (6,388)

- (8,718) (9,045)

- _ (41) _ (30)

- 6,903 3,564
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NOTA 26 - CUENTAS DE ORDEN

2007 2006 2005
Deudoras
Contingentes
Litigios y/o demandas 470 481 214
Bienes y valores entregados en garantia - 951 3,621
Promesas de compraventa - - 150
Otras deudoras contingentes - 518 429
470 1,950 4,414
Fiscales
Valorizaciones 123,574 125,468 111,323
Impuesto diferido por cobrar 4,482 10,973 2,133
128,056 136,441 113,456
De control
Propiedades, planta y equipo totalmente depreciados 119,640 103,853 86,003
Ajustes por inflacién activos - 57,275 51,998
Bienes recibidos en arrendamiento financiero 2,342 2,357 3,442
Cartas de crédito no utilizadas 394 557 177
Otros bienes y derechos 25,535 28,213 28,760
Activos castigados 1,100 257 230
149,011 192,512 170,610
277,537 330,903 288,480
Acreedoras:
Contingentes:
Garantias y avales 21,208 - -
Litigios y/o demandas 24,297 24,487 12,609
Promesas de compraventa - 53,203 19,899
Bienes y valores recibidos en garantia 1,660 1,604 7,113
Bienes y valores recibidos de terceros 2,636 - 423
Otras responsabilidades contingentes - 14,552 14,132
49,801 93,846 54,176
Fiscales:
Diferencia entre patrimonio contable y fiscal 145,879 150,336 111,820
Pasivos estimados y provisiones 6,130 5,008 2,473
Diferencia entre la utilidad contable y la renta liquida 2,373 2,874 2,229
Diferencia entre la correccion monetaria contable y fiscal - 1,007 560
154,382 159,225 117,082
De control - Ajuste por inflacién del patrimonio 71,307 74,989 70,018
275,490 328,060 241,276
Total cuentas de orden 553,027 658,963 529,756
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10.2.4 Certificacion de Aclaracion Cuentas de Orden Alpina S.A. 2007

PRICEWATERHOUSE(QOPERS

PricewaterhouseCoopers Ltda.
Calle 100 No. 11A-35 Piso 5
Apartado 60188

Conmutador: 634 0555

Fax: 218 8544 - 218 9133
Bogota, Colombia
WWwW.pwc.com/co

EL SUSCRITO REVISOR FISCAL DE
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S.A.
NIT 860.025.900- 2

CERTIFICA QUE :

1. De acuerdo con registros contables de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2007, el valor
registrado por concepto de cuentas de orden acreedoras contingentes - litigios y/o
demandas por valor de $23,852,592 (cifras expresadas en miles de pesos), corresponde

a:

Contingencias Laborales 268,207
Contingencias Civiles 799,031
Contingencias Administrativos 448,444
Contingencias Impuestos 22,336,910

23,852,592

2. Elvalor de $22,336,910 al 31 de diciembre de 2007 registrado como contingencias de
impuestos, incluia el valor de una contingencia con la Administracion de Impuestos y
Aduanas Nacionales en relacion con un mayor impuesto sobre la renta del afio gravable
2002, por valor de $21,116,000; en julio de 2007 la Compaiiia efectud una conciliacion
por este concepto con la Administracion de Impuestos, dando fin a la actuacién
contenciosa y administrativa por parte de la Administracion de Impuestos. De acuerdo
con lo explicado en la Nota 16 de los estados financieros al 31 de diciembre no existe un
saldo contingente en el pasivo por este concepto. Sin embargo la Compaiiia no actualizé
la cuenta de orden en el mismo sentido. Considerando lo anterior, la Compafiia reversé
dicha contingencia en cuentas de orden al 30 junio de 2008 segun registros contables a
esa fecha.

Esta certificacion se expide en Bogota, a los diez y ocho (18) dias del mes de julio de 2008 a
solicitud de la Administracion de la Companiia, con destino a Duff and Phepls de Colombia
S.A. y no podra ser utilizada para ningtn otro propésito.

o <a K g
Adriana Cubillos Hoyos

Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 46014-T
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10.3 Informacion Financiera Individual de ALPINA S.A. Diciembre 2007 y 2006

10.3.1 Certificacion del Revisor Fiscal de la Compaiiia

PricenlerrouUsH(QoPERS @

INFORME DEL REVISOR FISCA
8 de febrarm de 2008

A lns zefiares Acsionisias de
Alplng Productos Allmanticios S A,

He auditado = balance general de Alpina Productos Alimenticios 3. A al 31
2007 y Ios correspondienies astados de resultados, de cambios an ol patdn
acchonisias, de cambios en la situaciin financiera y de fujos da efactivo del =00 =
en asa facha. Dichos eslados financianos, que se Boompanan, son respons: Hilicad de i
adminisracion de la Compaiia, ya gue reflejan su gestidn: entre mis funcko s = soa
la de auditarios y expresar una opinidn sobre ellos, Los estados financiens -~ ok
cormespordlanbes al afc 2008, fueron audilados por otro cenlador plblica, vi-c
PricewaizrhouseCoopers, gulen en informe da fecha 23 de febvero de 2007
opinitn sin salvedades sobee los mismos.

Ciptuvie 185 informacianis necesarias pam cumplir mis funcionas de revisors =05y lees =
cato mi frabajo de acuerdo con novmas de auditoria gensralments eceplads. a0 Colinoiz
Eslas normas requieran que planes y efectie la auwdilors para cerclorame - 02 (o t
financissos refiejan razonablements 1 situacion fitanciers ¥ os resullados cs =
oparaciones. Una audilonia de estados financiaros implica, entre olres coss: aess
SREMEN 00N Daka en pruabas selectives de la evidentia que respalds las cifras o les
revalaciones an los estados financieros, y evaluar los principios de contahbific= -
las estimacionas contables hechas pol la administracion, v ka preseatacion oo los
fingncieros e conjunto. Considens que mi sudiiona proves una base razons ol
opinidn soora |os astadns fnantisnos que expreso en el parrala siguienie

En mi epinidn, los citedos estedos financletos audiados por ml, que fueron  orele
tomados de los libros, presenian razonabiemente la siluacien fingnciera de 2 0ins Producis
Alimenticios 5. 4. a8l 31 de diciembre de 2007 v el resultado de sus operscionas, (05 c2m bie
20 5u sifeacion finandckera y sus Tupos de efective del afie lerminado en esa = he de
conformidad con princplos da contabilidad generamente aceptados en Calo U pars
ingtiticiones wgitadas por la Suparintendencia de Sociedades, segin se indi~= =11 3 Mok
1 los estadns financmms,

Como &2 indica an la Mola 2 @ 05 sstados financieros, a partle del afo 2007 - Coble

dacional &l o el sislema dé ajustes intsgrales por inflecion
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PRICENVATERHOUSE(COPERS @

A los seflores Sccionistas de
Alping Producton Alimeniicios 5. A,
16 da febrero de 2008

Cion basa en =l desaroln da ms demas abores de revisorla fiscal, concanlin famalér fus
duranls al afio 2007 la monlabilided de & Companila sellevo de oonformida |E= 1
legales v |8 {&cnica cantable; las cpemcianas negistradas en fos libros v los O OE 0
adminestradores se ajusiaron a s estalutes v a las decisionas da [z azamb =2 o
accionisias ¢ de la junta directiva: In correspondencla, les comprobanias da
libros da aciaz y de registro de acciones se llevaran y consenarcn dabidan
obsarvaron medidas adecuadas de contral interna v de conservacion § cusiodis
bignies de Iz Compaiiia v de torseros on su podor; se liguidaron o foorma ool e
pagaron en forma oporiuna los aponies al sistema de seguridad sockal integs
debica concordancia entre ka infarmacion contablde incluida en el imforme de ¢
admunistradoras y la incluida en los ssiados financiens adjunlos.

Ficardo A, Cardenss Moreno
Havisor Fisca!

Tarpla Profesianal Mo, B7322-T
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10.3.2 Estados Financieros individuales a Diciembre 2007 y 2006

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S, A,

BALANCES GENERALES
{k&llones de pesos colombianas}

21 de dislembre de

Aclivos Motss =L 2005
Achivas comenies
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ALPINA PRODU

CTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADO

S DE RESULTADOS

(Millones de pesos colombianos)

Afio terminado en
31 de diciembre de

Notas 2007 2006
Ingresos operacionales 21 1,021,045 833,444
Menos devoluciones y descuentos 76,674 58,228
Ingresos operacionales, neto 944,371 775,216
Costo de ventas 602,235 505,404
Utilidad bruta 342,136 269,812
Gastos operacionales
De administracién 22 115,427 96,932
De ventas 23 181,490 148,629
Total gastos operacionales 296,917 245,561
Utilidad operacional 45,219 24,251
Otros
Ingresos (egresos) no operacionales, neto 24 (23,407) (15,180)
Correccion monetaria, ingreso - 6,560
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 21,812 15,631
Provisién para impuesto sobre la renta 16 8,670 5,822
Utilidad neta del afio 13,142 9,809
Utilidad neta por accion, en pesos 301 227
Las notas que se acompanian son parte integrante de los estados financieros.
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
(Millones de pesos colombianos)
Ao terminado en
31 de diciembre de
Notas 2007 2006
Galvis & Noaal
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Capital social
Saldo al comienzo del afio
Aumento durante el afio 20

Saldo al final del afio

Prima en colocacion de acciones
Saldo al comienzo de afio
Aumento durante el afio 20

Saldo al final de afo

Reservas
Saldo al comienzo de afio
Apropiaciones
Pago de dividendos

Saldo al final de afo

Revalorizacién de patrimonio
Saldo al comienzo de afio
Aumento durante el afio

Saldo al final de afo

Resultados acumulados
Saldo al comienzo del afio
Pago de dividendos 20
Apropiaciones aprobadas por la asamblea
Utilidad neta del afio

Saldo al final de afo

Superavit por valorizaciones
Saldo al comienzo de afio
(Disminucién) aumento durante el afio

Saldo al final de afo 13

Total patrimonio de los accionistas

Reservas
Legal
Por disposiciones fiscales
Para futuros ensanches

15,997
4,319

20,316

17,168
9,809
(1,762)

25,215

71,306

71,306

9,809

(9,809)
13,142

13,142

125,468
(7,925)

117,543
251,879

2,175
23
23,017

25,215

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

(Millones de pesos colombianos)
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4,320
30

4,350

4,917
11,080

15,997

15,585
7,021

(5,438)
17,168

66,838
4,468

71,306

8,568
(1,547)
(7,021)

9,809

9,809

108,634
16,834

125,468
244,098




Los recursos financieros fueron provistos por:
Ganancia neta del afio
Mas (menos) - Cargos (créditos) a resultados del afio que
no afectaron el capital de trabajo:

Depreciacién de propiedades, planta y equipo
Reintegro de provisiones
Provisidn de inversiones
Diferencia en cambio activos y pasivos en el exterior
Amortizacidon de diferidos
Amortizacién de intangibles
Amortizacidn de la correccién monetaria
Correccion monetaria diferida
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo
Pérdida en baja de intangibles

Capital de trabajo generado por las operaciones del afio

Aumento en obligaciones financieras

Aumento por emision de acciones y prima en colocacion
Producto de la venta de propiedades, planta y equipo
Traslado de inventarios a (corto) largo plazo

Traslado de cuentas por cobrar a corto plazo

Traslado de inversiones a corto plazo

Traslado de pensiones de jubilacion a (corto) largo plazo

Total de recursos financieros provistos

Los recursos financieros fueron utilizados en:
Traslado de cuentas por cobrar a largo plazo
Traslado de obligaciones financieras a corto plazo
Adquisicién de inversiones permanentes
Adiciones de propiedades, planta y equipo
Disminucidn obligaciones financieras
Aumento de diferidos
Aumento en intangibles
Pago de dividendos

Total de los recursos financieros utilizados
Aumento (disminucidn) en capital de trabajo

Cambios en componentes de capital de trabajo:
Disponible e inversiones temporales
Deudores, neto
Inventarios, neto
Gastos pagados por anticipado
Impuesto diferido
Obligaciones financieras
Proveedores
Cuentas por pagar
Compaifiias vinculadas
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales

Galvis &
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Afo terminado en

31 de diciembre de

2007

13,142

15,815
13
727
13,075
1,138
(943)
(87)

42,880

105,510
4,326
245
517
10,776
29,099
(30)

193,323

(9,457)
(68,561)
(32,677)
(18,960)
(21,191)

(1,762)

(152,608)

40,715

36,403
40,938
11,486
(1,452)
1,047
(39,097)
3,984
2,426
(2,281)
(2,523)
(1,154)

NoGa

(332)
(1,271)
(12,031)
(30,296)
(13,447)
(11,353)
(6,985)

(75,715)
(2,109)

(4,073)
16,053
6,990
757
1,302
21,476
(36,242)
(779)
1,581
(3,473)
(347)



PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Pasivos estimados y provisiones (8,873)
Pensiones de jubilaciones y otros pasivos (189)
Aumento (disminucidn) en capital de trabajo 40,715

Las notas que se acompanfian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Millones de pesos colombianos)

Ao terminado en

31 de diciembre de

2007

Flujos de efectivo de actividades de operacién:
Ganancia neta del afo 13,142
Ajustes para conciliar utilidad neta del afio con efectivo
neto usado en actividades de operacién:

Depreciacién de propiedades, planta y equipo 15,815
Diferencia en cambio de activos y pasivos en el exterior (1,694)
Utilidad en la venta de planta y equipo (87)
Pérdida en baja de intangibles -

Reintegro de provisiones - 107
Amortizaciéon de diferidos 13,075
Impuesto diferido (1,047)
Provisién para deudas de dificil recaudo 185
Provisidn para proteccién de inventarios 15
Provisidn para proteccion de inversiones 13
Amortizacién de la correccién monetaria diferida (943)
Amortizacién de intangibles 1,138

Correccién monetaria -
Cambios en activos y pasivos operacionales:

Deudores (30,726)
Inventarios (10,984)
Gastos pagados por anticipado 1,452
Diferidos (18,960)
Proveedores (3,984)
Cuentas por pagar (2,426)
Compaiiias vinculadas 2,281
Impuestos, gravamenes y tasas 2,523
Obligaciones laborales 1,154
Pasivos estimados y provisiones 8,873
Otros pasivos 159
Efectivo neto (usado en) provisto por actividades de operacién (11,026)
Flujos de efectivo de actividades de inversién:

Adiciones de propiedades, planta y equipo (68,561)
Producto de la venta de activos fijos 245
Disminucidn (adquisicién) de inversiones 19,642
Adquisicion de intangibles (21,191)
Efectivo neto usado en actividades de inversion (69,865)
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(5,451)

(2,109)
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o
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9,809

13,893

(1,215)

(303)
2,618

10,876
(926)
73
577
17

189
(6,560)

(16,778)
(5,432)
(26,050)
35,834
685
3,473
347
5,451

26,685

(30,296)
1,851
(12,031)

(40,476)
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Flujos de efectivo de las actividades de financiacién:

Aumento en:

Obligaciones financieras 114,730
Aumento de capital 7
Aumento de prima en colocacion de acciones 4,319

Pago de dividendos (1,762)
Efectivo neto provisto por actividades de financiacién 117,294

Aumento (disminucidn) en efectivo 36,403
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio de afio 13,493
Efectivo y equivalentes de efectivo al final de afio 49,896

Las notas que se acompanian son parte integrante de los estados financieros.

10.3.3 Notas a los Estados Financieros individuales a Diciembre 2007 y 2006

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Millones de pesos colombianos y délares estadounidenses,
excepto cuando se indique lo contrario)

NOTA 1 - ENTE ECONOMICO Y FUSION

a)

La Compaiiia se constituyd el 30 de octubre de 1969, por medio de Escritura Publica No. 6363,
otorgada por la Notaria Primera de Bogota, con el nombre Lacteos Colombianos S. A,
posteriormente, cambid su razén social por Alpina Productos Alimenticios S. A. mediante Escritura
Publica No. 8717, otorgada por la Notaria Cuarta de Bogota, del 28 de diciembre de 1978; por
Escritura No. 6115 de la Notaria Séptima de Bogota del 22 de septiembre de 1984 se fusiond la
Sociedad Alpina Productos Alimenticios S. A., absorbiendo a Distribuidora Lacol Ltda. La Compaiiia
tiene duracidn hasta el 29 de octubre del afio 2019.

Su objeto social lo constituye principalmente la fabricacion, compra, venta, importacion, exportacion
de toda clase de productos alimenticios y la explotacidn en todas sus formas de la agricultura y
ganaderia.

Fusidn

La Superintendencia de Sociedades, mediante Resolucion No. 305-004442 del 25 de octubre de
2007, aprobd la fusion por absorcidn de las sociedades Alpes S. A., Alpical S. A., Copacking Colombia
S. A. Copacol y Passiflora Colombiana S. A. Passicol por parte de la sociedad Alpina Productos
Alimenticios S. A.; la operaciéon fue perfeccionada juridicamente en enero de 2008, fecha en la que
se surtirdn las obligaciones legales y financieras producto de esta operacion.

Asociados =
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NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Para sus registros y para la preparacion de sus estados financieros la Compafiia observa principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia, establecidos por la Superintendencia de Sociedades y
por otras normas legales; dichos principios pueden diferir en algunos aspectos de los establecidos por
otros organismos de control del Estado. A continuacién se describen las principales politicas y practicas
gue la Compaiiia ha adoptado en concordancia con la anterior:

Ajustes por inflacién

Hasta el 31 de diciembre de 2006, los activos y pasivos no monetarios y el patrimonio de la Compaiiia ,
con excepcion de las cuentas de resultados y el superavit por valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva mediante el uso de indices generales de precios al consumidor
(Porcentajes de Ajuste del Afo Gravable - PAAG); los ajustes respectivos se llevaban a la cuenta de
correccion monetaria del estado de resultados. A partir del 1 de enero de 2007 el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo mediante el Decreto No. 1536 del 7 de mayo de 2007 suspendié el sistema
de ajustes integrales por inflacién para efectos contables. Los ajustes por inflacion acumulados en las
cuentas hasta el 31 de diciembre de 2006, no se reversan y forman parte del saldo de sus respectivas
cuentas para todos los efectos contables; hasta su cancelacion, depreciacion o amortizacion. El efecto
total de este cambio no ha sido determinado.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propésitos de preparacién del estado de flujos de efectivo, el efectivo en caja y bancos y las
inversiones de alta liquidez con vencimiento inferior a tres meses son considerados como efectivo y
equivalentes de efectivo.

Inversiones

Las disposiciones de la Superintendencia de Sociedades requieren que las inversiones que posee la
Compaiiia se clasifiguen de acuerdo con la intenciéon de su realizacién por parte de la gerencia en
negociables, antes de tres periodos, y permanentes después de tres afios y de acuerdo con los
rendimientos que generen en inversiones de renta fija y de renta variable. Las inversiones de renta
variable en acciones en entidades no controladas por la Compaiiia y de caracter permanente se registran
al costo periddicamente se valorizan a su valor de mercado; el ajuste resultante sea positivo o negativo se
registra en la cuenta de valorizaciones en el activo con abono o cargo a superavit por valorizaciones en el
patrimonio. El valor de mercado es con base en su valor intrinseco.

Las inversiones en compaiiias subordinadas en las cuales la Compafiia posee en forma directa o indirecta
mas del 50% del capital social se contabilizan por el método de participacién. Bajo este método de las
inversiones se registran inicialmente al costo que hasta el 31 de diciembre del 2006 incluye ajustes por
inflacidn y posteriormente se ajustan, con abono o cargo a resultados segln sea el caso, para reconocer la
participacion en las utilidades o pérdidas en las compafiias subordinadas, previa eliminacién de las
utilidades no realizadas entre las subordinadas y la matriz. Adicional a lo anterior, también se registra
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como un mayor o menor valor de las inversiones indicadas anteriormente la participacion proporcional en
las variaciones en otras cuentas del patrimonio de las subordinadas, diferente a resultados del ejercicio
con abono o cargo a la cuenta de superavit por método de participacion en el patrimonio. Una vez
registrado el método de participacidn si el valor intrinseco de la inversién es menor que el valor en libros
se registra una provision con cargo a resultados. Cualquier exceso del valor intrinseco sobre el valor en
libros de la inversidn al cierre del ejercicio es contabilizado separadamente como valorizaciones de
activos, con abono a la cuenta patrimonial de superavit por valorizaciones.

De acuerdo con el Decreto 4918 de diciembre 26 de 2007 las inversiones de renta variable en
subordinadas del exterior son reexpresadas en la moneda funcional, utilizando la tasa de cambio vigente
certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia y registrando la diferencia que resulte entre el
valor en libros y su valor reexpresado como un mayor o menor valor del patrimonio.

Provision para deudores

La provision para deudores se revisa y actualiza al final de cada periodo, con base en analisis de edades de
saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de las cuentas individuales efectuadas por la administracion;
periddicamente se cargan a la provision las sumas que son consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios estdn valuados al menor entre el costo de adquisicién o produccion, y el valor de mercado;
los inventarios se valoran por el método promedio.

El inventario de semovientes se valora capitalizando los costos y gastos en forma proporcional a la
poblacién; las hembras y machos que se seleccionan o compran para reproduccion, no reciben costo
adicional a partir de ese momento.

Diferidos

La Compaiiia reconoce como diferidos las erogaciones incurridas por los conceptos descritos a
continuacidn y cuyas amortizaciones se efectian por el método de linea recta en periodos que varian
dependiendo de cada rubro en particular, que en lo pertinente incluyen el ajuste por inflacién hasta el 31

de diciembre de 2006, asi:

Periodo de amortizacién

Gastos pagados por anticipado

Intereses, arrendamientos, servicios y otros Vigencia del contrato
Seguros y fianzas 1 ano

Cargos diferidos

Estudios, investigaciones y proyectos 5 afios

Programas de computador “software” 18 meses

Moldes y troqueles 1 afio

Cubetas 3 afios

Impuesto sobre la renta diferido
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El impuesto sobre la renta diferido es reconocido por la Compafiia por gastos registrados contablemente
en un ano y deducidos fiscalmente en otro, siempre que exista una expectativa razonable que dichas
diferencias se revertiran.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo pertinente incluyen el ajuste por
inflacidn hasta el 31 de diciembre de 2006, gastos de financiacién y diferencias en cambio sobre pasivos
incurridos para su adquisicién hasta que se encuentren en condiciones de utilizacion.

Las ventas y retiros de tales activos, se descargan al costo neto ajustado respectivo y las diferencias entre
el precio de venta y el costo neto ajustado, se llevan a resultados.

La depreciacién se calcula sobre el costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2006, por el
método de linea recta, con base en la vida util probable de los activos a las tasas anuales del 5% para
construcciones y edificaciones, 10% para maquinaria y equipo, y muebles y enseres, y 20% para flota y
equipo de transporte, y equipo de computo y comunicacion.

Las mejoras importantes a los activos se capitalizan y los gastos de mantenimiento y reparacién que no

prolongan o modifican la vida o caracteristicas de los activos, se cargan a gastos a medida que se incurre
en ellos.

Intangibles

Se contabiliza como intangible el crédito mercantil adquirido, que corresponde al monto adicional pagado
sobre el valor en libros en la compra de acciones en Alpina Productos Alimenticios C. A., (Venezuela) en el
afio 2006 y Proloceki S. A. en el afio 2007 el periodo de amortizacidén es de 10 afos utilizando el método
de linea recta.

Valorizaciones

Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimonio, incluyen:

c) Excedentes y/o defectos del valor comercial o intrinseco de inversiones permanentes al final del
ejercicio sobre su costo neto conforme a lo establecido por las normas legales vigentes.

d) Exceso de avallos técnicos de propiedades, planta y equipo sobre los respectivos costos. Dichos

avaluos fueron practicados por personas no vinculadas laboralmente a la Compaiiia sobre la base de
su valor actual en el afio 2007, acorde con las normas vigentes.

Pensiones de jubilacion

El pasivo por pensiones de jubilacion se calcula con base en estudios actuariales, los cuales se preparan de
acuerdo con requisitos legales. La amortizacién de las pensiones de jubilacidon se efectia segun los
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porcentajes establecidos por la Ley, y para propdsitos de clasificacion, la porcion corriente se determina
con base en la ndmina de pensionados, tomando catorce mesadas al afo.

Cuentas de orden

Se registran bajo cuentas de orden los compromisos pendientes de formalizaciéon y los derechos o
responsabilidades contingentes, tales como, compromisos o contratos de los cuales se originan derechos
u obligaciones y que, por tanto, pueden afectar su estructura financiera. También incluye cuentas para
control de los activos, pasivos y patrimonio, informacién gerencial o control de las futuras situaciones
financieras, y diferencias entre los registros contables y los fiscales.

Las cuentas de orden de naturaleza no monetaria se ajustaban por inflacién hasta el 31 de diciembre de
2006, con abono o cargo a una cuenta de orden reciproca.

Instrumentos financieros derivativos

En el curso normal de los negocios la Compaiiia realiza varias operaciones con instrumentos financieros
derivativos, con propdsitos comerciales o con propdsitos de reducir su exposiciéon a fluctuaciones en el
mercado de sus productos o inversiones, en el tipo de cambio de moneda y en las tasas de interés. Esos
instrumentos son contratos “forward”.

Si bien las normas contables colombianas no prevén tratamientos contables especificos para este tipo de
transacciones, la Compaiiia registra los derechos y obligaciones que surgen en los contratos y los muestra
netos en el balance; en su valuacion ha adoptado las siguientes politicas de acuerdo con las normas
internacionales de contabilidad: los contratos derivativos realizados con propdsitos de cobertura de
activos, pasivos o compromisos futuros son ajustados a su valor de mercado; el ajuste resultante es
llevado a resultados de tal forma que se compensen adecuadamente los ingresos, costos o gastos
generados por las variaciones en los tipos de cambio de las partidas.

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accién se calcula con base en el promedio de las acciones en circulacién durante el
periodo.

Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la administracidn registre estimados y provisiones que afectan los valores de los
activos y pasivos reportados y revele activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros.
Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

Reclasificaciones en los estados financieros
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Ciertas cifras incluidas en los estados financieros al 31 de diciembre de 2006 fueron reclasificadas para
conformarlas a la presentacion de los estados financieros correspondientes al afio de 2007.

NOTA 3 - TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las normas basicas existentes permiten la libre negociacion de divisas extranjeras a través de los bancos y
demas instituciones financieras, a tasas libres de cambio. No obstante, la mayoria de las transacciones en
moneda extranjera requieren el cumplimiento de ciertos requisitos legales.

Las transacciones y saldos en moneda extranjera, se convierten a tasa de cambio representativa de
mercado, certificada por la Superintendencia Financiera, la cual fue utilizada para la preparacién de los
estados financieros al 31 de diciembre de 2007. La tasa de cambio representativa de mercado a 31 de
diciembre de 2007 fue $2,014.76 (2006 - $2,238.79), por USS$1. El promedio de las tasas de cambio
durante el 2007 fue $2,078.35 (2006 - $2,358.48), por USS1.

La Compaiia tenia los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera, contabilizados por su
equivalente en pesos al 31 de diciembre:

2007 2006
Equivalente en Equivalente en
millones de millones de
uss pesos uss pesos
Activos
Efectivo y bancos 1,600,859 3,225 826,019 1,849
Inversiones temporales 12,500,000 25,184 - -
Deudores 14,200,672 28,611 13,501,820 30,227
Inversiones a largo plazo 10,183,203 20,517 17,718,729 39,669
Propiedades, planta y equipo 3,890,544 7,839 3,890,544 8,710
42,375,278 85,376 35,937,112 80,455
Pasivos
Obligaciones financieras 23,000,010 46,340 34,253,338 76,686
Proveedores 3,582,293 7,217 4,037,850 9,039
Otros pasivos 106,435 214 14,336 33
26,688,738 53,771 38,305,524 85,758
Posicion activa (pasiva), neta 15,686,540 31,605 (2,368,412) (5,303)
NOTA 4 - DISPONIBLE
2007 2006
Bancos (incluye en 2007 - USS$1,562,540; en 2006 - US$776,878) 10,526 5,061
Efectivo (incluye en 2007 - US$38,319; en 2006 - US$49,141) 7,574 5,282
Corporaciones de ahorro y vivienda 20 599
18,120 10,942
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NOTA 5 - INVERSIONES TEMPORALES

Tasa de
interés efectiva anual
promedio en

2007(%) 2007 2006
Certificados de depdsito a término
(2007 - USS$12,500,000) 1.81 25,185 1,835
Derechos en fideicomiso de inversion 7.04 5,905 716
Bonos publicos moneda nacional 5.87 374 -
Titulos de devolucién de impuestos 312 -
31,776 2,551
NOTA 6 - DEUDORES, NETO
2007 2006
Clientes nacionales 38,499 28,674
Anticipo de impuestos y contribuciones 23,187 19,442
Vinculados econdmicos (2007 - US$9,019,992; en 2006 - US$6,382,912) Nota 7 19,622 14,290
Clientes del exterior (2007 - US$1,003,912; en 2006 -
US$2,528,360) 2,023 5,592
Cuentas por cobrar por venta de activos (2007 - US$2,559,277; 2006 - 5,156 10,207
US$4,559,277)
Cuentas por cobrar a trabajadores 1,765 2,213
Anticipos y avances 7,874 4,103
Préstamos a particulares (incluye 2007 - US$1,617,491; 2006 US$31,271) 17,657 140
Deudores varios 40 1,427
115,823 86,088
Menos - Provisién para deudas de dificil cobro 395 563
115,428 85,525
Menos - Parte a largo plazo 681 11,716
Porcion corriente 114,747 73,809

El movimiento de la provisidn para deudas de dificil cobro durante el afio terminado el 31 de diciembre
fue el siguiente:

2007 2006

Saldo inicial 563 490

Castigos de cartera (353) (158)

Provisidn del afio 185 231
Galvis & 174 NOGaI
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Saldo final

(98}
(O}
(o
a
w

NOTA 7 - COMPARNIAS VINCULADAS

Los saldos y transacciones con compaiiias vinculadas al 31 de diciembre comprendian:

2007 2006
Cuentas por pagar
Copacking Colombia S. A. Copacol 2,264 -
Sucursal Colombia - Sociedad Alpina Corporativo S. A. 165 148
2,429 148
Cuentas por cobrar (Nota 6)
Alpina Productos Alimenticios C. A. (Venezuela) 18,173 14,290
Sucursal Colombia Sociedad Alpina Corporativo S. A. 1,449 -
19,622 14,290

La Compaiiia realizd las siguientes transacciones con compafiias vinculadas, durante el afio terminado el
31 de diciembre:

2007 2006
Venta por exportaciones 42,448 17,658
Préstamo recibido Copacking Colombia S. A. Copacol 2,264 -
Préstamo otorgado Sucursal Colombia Sociedad Alpina Corporativo S. A. 1,449 -
Servicios administrativos y operativos Sucursal Colombia Sociedad
Alpina Corporativo S. A. _8,400 _8,157

Transacciones con miembros de la Junta Directiva

Durante los afios 2007 y 2006 no se efectuaron transacciones con miembros de la junta directiva.

Transacciones con directores y administradores

Durante los aflos 2007 y 2006 se presentaron transacciones de préstamos con directores y
administradores por $809 y $2,213 respectivamente.

NOTA 8 - INVENTARIOS, NETO

2007 2006
Materias primas y empaques 26,013 23,266
Productos terminados 20,698 16,234
Productos en proceso 13,520 9,895
Otros productos 4,840 2,568
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Materiales y repuestos 3,312
Inventarios en transito 782
Semovientes 308
Ajustes por inflacion 11
69,484
Menos - Provisién para obsolescencia 779
68,705
Menos - Parte a largo plazo 772
67,933
NOTA 9 - INVERSIONES A LARGO PLAZO, NETO
% Poseido 2007
Acciones en compafiias controladas
Alpina Productos Alimenticios C. A.(Venezuela) 53.87 11,184
(2007 - USS5,572,235; en 2006 - USS$5,218,729) (1)
Proloceki S. A. (2007 - US$4,610,968) (3) 99.99 9,290
Acciones en compafiias no controladas
Copacol S. A. (2) 28.55 13,538
Otras acciones - clubes sociales 167
Bonos publicos -
Certificaciones de depdsito a término
(en 2006 US$12,500,000)
Menos - Provisidn para proteccion 48
34,131

(1) El efecto de registrar por el método de participacion las inversiones en compaiiias controladas
origind un aumento en la utilidad del afio, y una disminucién en los activos y el patrimonio de la
Compafiia al 31 de diciembre de 2007 de $712 y $74 respectivamente (en 2006 una disminucidn en

los activos y patrimonio de 408).

(2)  Elvalor de mercado de las inversiones en Copacking Colombiana S. A. ha sido determinado con base
en el valor intrinseco de las correspondientes acciones en fecha reciente. Al 31 de diciembre de
2007; este valor ascendia a $10,644 (en 2006 - $10,730).

(3) El 4 de diciembre de 2007 Alpina Productos Alimenticios S. A. adquirié la Compafiia Proloceki S. A.
de Ecuador, mediante la compra de 2,800,000 acciones que corresponden al 99% de la Compaiiia.

Ver Nota 11 (1).
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NOTA 10 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

2007 2006
Terrenos (1) 11,394 7,319
Construcciones en curso 20,530 6,348
Construcciones y edificaciones (1) 95,363 86,978
Magquinaria y equipo (2) 191,967 168,956
Muebles y equipo de oficina 8,707 8,668
Flota y equipo de transporte 35,957 33,474
Magquinaria y equipo de montaje 41,929 30,959
Equipo de computacion y comunicacion 9,484 8,868
Magquinaria y equipo de transito 1,033 1,929
416,364 353,499
Menos - Depreciacion acumulada 199,395 188,650
216,969 164,849

(1) Incluye activos en moneda extranjera por US$3,890,544.
(2) EI'10 de octubre de 2007 la Superintendencia de Sociedades aprobé el remate de Friesland Colombia
a favor de Alpina Productos Alimenticios S. A. con activos como inversiones, inventarios, activos

fijos, marcas, patentes y derechos por un valor total de $15,000.

La depreciacion cargada a resultados durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2007 fue de $15,038
(2006 - $13,893).

NOTA 11 - INTANGIBLES, NETO

2007 2006
Crédito mercantil (1) 32,396 11,353
Marcas adquiridas 220 71
Ajuste por inflacidn 37 37

32,653 11,461
Amortizacion acumulada (1,328) (189)

31,325 11,272

(1) El crédito mercantil corresponde al exceso del costo pagado sobre el valor de mercado de los
activos netos adquiridos en la compra de la inversidon en Alpina Productos Alimenticios C. A.
(Venezuela) ocurrida en octubre de 2006 $11,353, y la inversion Proloceki S. A. (Ecuador) realizada
en diciembre de 2007 $21,043.

La amortizacidn de intangibles cargada a resultados durante los afios terminados en 31 de diciembre de
2007 fue de $1,136 (2006 - $189).

NOTA 12 - DIFERIDOS, NETO

2007 2006
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Estudios, investigaciones y proyecto 11,540 11,284
Programas de computador - software 10,479 8,146
Cubetas 7,163 5,910
Otros 3,581 526
Ajustes por inflacion 1,692 2,543
Moldes y troqueles 29 190
Correccidon monetaria diferida - 3,228

34,484 31,827

NOTA 13 - VALORIZACIONES

2007 2006
Excesos de avallos técnicos de propiedad, planta y equipo
sobre su costo neto en libros
Maquinaria y equipo 43,991 42,751
Construcciones y edificaciones 26,356 32,968
Terrenos 24,164 18,089
Flota y equipo de transporte 22,532 27,635
Muebles y equipo de oficina 2,782 3,184
Equipo de computacion y comunicacion 203 3,165
120,028 127,792
Déficit del valor intrinseco de las inversiones permanentes sobre
su valor neto en libros. (2,485) (2,324)
117,543 125,468
NOTA 14 - OBLIGACIONES FINANCIERAS
Tasa promedio de
interés efectiva
anual en 2007
2007 2006
Pagarés (Incluye en 2007 - US$10,500,010; en 2006 - DTF +0.29 249,644 139,930
USS$21,753,338)
Pagarés (Incluye en 2007 - US$12,500,000) 13.28 31,229 27,985
Galvis & 178 NOGaI
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Sobregiros bancarios 74 1,102
280,947 169,017

Menos - Porcidn corriente 126,336 87,239
Parte a largo plazo 154,611 _81,778

La Compaiiia causo intereses sobre las obligaciones financieras por 2007 - $20,928; (2006 - $13,020). El
vencimiento de las obligaciones a largo plazo es en el afio 2009 $25,000; 2010 $18,132; 2011 $16,379 y
2012 $95,100.

NOTA 15 - PROVEEDORES

2007 2006
Proveedores nacionales (incluye en 2007 - US$3,134,688
en 2006 - US$3,479,513) 52,053 54,318
Proveedores del exterior (incluye en 2007 - US$447,605
en 2006 - US$558,337) 902 2,621
52,955 56,939
NOTA 16 - IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS
2007 2006
De industria y comercio 7,881 5,892
Impuesto sobre la renta 6,610 7,124
Impuesto a las ventas 3,411 2,363
17,902 15,379

Impuesto sobre la renta y complementario de remesas

Las disposiciones fiscales vigentes aplicables a la Compaifiia estipulan que:

h) A partir del aflo 2007 las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 34%, durante el afio 2006, estas
rentas se gravaron a la tarifa del 35% e incluian una sobretasa adicional a cargo de los
contribuyentes del 10% del impuesto neto de renta. A partir del afio gravable 2008 la tarifa sera del
33%.

i) La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede ser inferior al 3% de su patrimonio
liquido en el dltimo dia del ejercicio gravable inmediatamente anterior.

j) A partir del afio gravable 2007 se eliminan los ajustes integrales por inflacion para efectos fiscales y
se reactiva el impuesto a las ganancias ocasionales para las personas juridicas calculado sobre el
total de ingresos que por este concepto obtengan los contribuyentes durante el afio gravable.
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k)

m)

A partir del afio gravable 2007 los contribuyentes podrdn reajustar anualmente el costo de los bienes
muebles e inmuebles que tengan cardcter de activos fijos. El porcentaje de ajuste para el afio 2007
es del 5,15% y tendrd Unicamente efectos en el patrimonio fiscal.

A partir del afio 2004 los contribuyentes del impuesto de renta que hubieren celebrado operaciones
con vinculados econdmicos o partes relacionadas del exterior y/o con residentes en paises
considerados paraisos fiscales, estan obligados a determinar para efectos del impuesto de renta y
complementarios sus ingresos ordinarios y extraordinarios, sus costos y deducciones, y sus activos y
pasivos, considerando para estas operaciones los precios y margenes de utilidad denominados de
mercado. A la fecha, la administracion de la Sucursal y sus asesores atin no han concluido el estudio
de actualizacion correspondiente al afio 2007, pero consideran que con base en los resultados
satisfactorios del estudio correspondiente al afio 2006 no se requeriran provisiones adicionales
significativas de impuestos como resultado del mismo.

Al 31 de diciembre de 2007, la Compafiia no cuenta con saldos de pérdidas fiscales ni excesos de
renta presuntiva sobre renta ordinaria por compensar. De acuerdo con las disposiciones tributarias
vigentes a partir del afio gravable 2007 las sociedades podran compensar sin limitacion porcentual y
en cualquier tiempo las pérdidas fiscales reajustadas fiscalmente, con las rentas liquidas ordinarias
sin perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio. Los excesos de renta presuntiva sobre renta
ordinaria obtenidos a partir del aflo gravable 2007 podran compensarse con las rentas liquidas
ordinarias determinadas dentro de los cinco (5) afios siguientes reajustados fiscalmente. Las
pérdidas de las sociedades no serdn trasladables a los socios. Las pérdidas fiscales originadas en
ingresos no constitutivos de renta ni de ganancia ocasional, y en costos y deducciones que no tengan
relacion de causalidad con la generacion de la renta gravable, en ningin caso podradn ser
compensadas con las rentas liquidas del contribuyente.

A continuacion, se detalla la conciliacidon entre la ganancia antes de impuesto sobre la renta y la renta
liquida gravable por los afios terminados al 31 de diciembre:

2007
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 21,812
Mds
Gastos no deducibles 6,512
Saldo neto correccién monetaria fiscal -
Impuestos no deducibles 1,629
Utilizacion de provisiones no deducibles 3,563
Efecto neto inversiones en el exterior 2,767
Menos
Inversidn en activos productivos 14,633
Ingresos afios anteriores 116
Saldo neto cuenta correccién monetaria contable -
Efecto neto inversiones del exterior 721
Método de participacidn 712
Reintegro de provisiones 56
Indemnizacion seguros 569
Rendimientos en titulos hipotecarios (TIPS) 37
Renta gravable 19,439

Asociados =
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Tarifa aplicable 34%
Provisién para impuesto sobre la renta antes de la sobretasa 6,610
Tarifa sobretasa -

Sobretasa (vigente hasta 2006) -

Provisién para impuesto sobre la renta 6,610

El cargo a resultados por concepto de impuesto sobre la renta por los afios terminados el 31 de diciembre
se descompone asi:

2007
Impuesto sobre la renta del afio corriente 6,610
Impuesto sobre la renta de afios anteriores 3,107 (1)
Impuesto sobre la renta diferido activo (1,047)
Total provision llevada a resultados durante el afio 8,670

La declaraciones de de impuesto de renta y complementarios de los afios gravables 2007, 2006, 2005 y
2004 se encuentran sujetas a aceptacion y revision por parte de las autoridades tributarias. La
Administracion de la Compafiia y sus asesores legales consideran que las sumas contabilizadas como
pasivo por impuestos por pagar son suficientes para atender cualquier pasivo que se pudiera establecer
con respecto a tales afios.

(1) En julio de 2007 la Compafiia efectio una conciliacién sobre la discusién de impuestos que sostenia
con la DIAN en relacién a un mayor impuesto sobre la renta del afio gravable 2002 determinado
por la Administracién de Impuestos y sobre la devolucién del saldo a favor liquidado en esa misma
declaraciéon. Por lo anterior los temas en discusidn fueron concluidos dando fin a la actuaciéon
contenciosa y administrativa por parte de la Administracion de Impuestos.

Impuesto al patrimonio

La Reforma Tributaria Ley 1111 de 2006, creo un nuevo impuesto a partir del 1 de enero de 2007 y hasta
el afio 2010 inclusive, sobre la base del patrimonio liquido al 1 de enero de 2007; sin embargo, este
impuesto no es aplicable a Alpina Productos Alimenticios S. A, debido al contrato de Estabilidad Juridica
que firmé la Compafiia con el Gobierno Nacional, el cual la exonera de dicho gravamen.

El patrimonio contable al 31 de diciembre difiere del patrimonio fiscal por lo siguiente:

2007
Patrimonio contable 251,879
Mds
Pasivos estimados y provisiones 5,108
Provisiones de activos que no constituyen disminucidn fiscal 1,022
Menos
Desvalorizacion de acciones 2,485
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Valorizaciones contables de propiedades, planta y equipo

Impuesto diferido

Patrimonio fiscal

NOTA 17 - OBLIGACIONES LABORALES

Cesantias consolidadas
Vacaciones

Prestaciones extralegales
Intereses sobre cesantias

NOTA 18 - PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

Costos y gastos

Intereses

Materiales y repuestos
Contingencias por procesos juridicos
Servicios publicos

Honorarios

NOTA 19 - PENSIONES DE JUBILACION

Caélculo actuarial
Menos - Parte corriente

Porcion a largo plazo

Saldo inicial
Disminucion en el célculo actuarial

Los cargos a resultados del afio por concepto de pensiones de jubilacidn se presentan a continuacion:

(Disminucidn) del pasivo actuarial
Pagos de pensiones hechos durante el afio
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(120,028)
(4,482)

135,984

2007

2,843
2,534
1,955
_335

71,667

2007

8,532
4,661
3,855
1,215
1,149

697

20,109

N
~N
N

(127,792)
(3,435)

120,687

2006

2,405
2,133
1,692
283

6,513

2006

3,509
1,807
3,490
1,148
840
442

11,236

2006
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Los principales factores utilizados en los cdlculos actuariales fueron los siguientes:

2007 2006
Tasa de interés 4.8% 4.8%
Incremento futuro de pensiones 4.77% 5.34%
Numero pensionados 16 20
NOTA 20 - PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social

2007 2006
Autorizado - 75,000,000 acciones comunes con valor nominal

7,500 7,500

de $100 cada una

Capital suscrito y pagado 43,569,507 acciones en 2007 y

4,357 4,350

43,499,007 acciones en 2006.

Aumento de capital

En el primer semestre de 2007, se suscribieron y pagaron 70,500 acciones por un valor de $100 cada una.

Prima en colocacidn de acciones

Al 31 de diciembre de 2007 el saldo es de $20,316.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2007 la prima en colocacién
de acciones se incrementé en $4,319 por la capitalizacidn de Los Alpes S. A.

Reserva legal

La Compafiia esta obligada a apropiar como reserva legal, 10% de sus ganancias netas anuales, hasta que
el saldo de la reserva sea equivalente a 50% del capital suscrito. La reserva no es distribuible, pero debe
utilizarse para absorber o reducir pérdidas. Son de libre disponibilidad por la asamblea general, las
apropiaciones hechas en exceso del 50% antes mencionado.

Reserva para futuros ensanches

Reserva apropiada directamente de las ganancias acumuladas y pueden considerarse como reservas de
libre disponibilidad por parte de la asamblea de accionistas.
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Dividendos decretados y pagados

Durante los afios terminados en 31 de diciembre de 2007 y 2006 se decretaron y pagaron en efectivo
dividendos sobre acciones 43,499,007 (2006 - 43,499,007):

Valor pagado Valor pagado

2007 2006

Enero 588 615
Febrero 587 615
Marzo 587 615
Abril - 515
Mayo - 515
Junio - 515
Julio - 516
Agosto - 516
Septiembre - 516
Octubre - 355
Noviembre - 613
Diciembre - 1,079
Total 1,762 6,985

Utilidades remesables

Las disposiciones cambiarias vigentes permiten la remesa de dividendos a accionistas extranjeros sin

limitacién. Su remesa se hace a través del mercado cambiario, cumpliendo disposiciones legales.

Los dividendos pueden ser capitalizados incrementando la inversidn extranjera, previa la aprobacion legal
y el correspondiente registro en el Banco de la Republica. Hasta el afio 2006 los dividendos pagados o
abonados en cuenta a los accionistas extranjeros estan sujetos a impuesto sobre la renta retenible en la
fuente, equivalente al 7%, salvo que se capitalicen o se mantengan en el patrimonio de la Compaiiia, en
CUyOo caso no se causara este impuesto sobre los dividendos que se paguen o decreten en calidad de
exigibles. A partir del afio 2007, la tarifa de impuesto aplicable serd del 0%, al hacerse independiente al
cumplimiento o no de las condiciones establecidas en afios anteriores para ser el pago exento.

Revalorizacion del patrimonio

La revalorizacidn del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio de la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda y su saldo sélo podra ser distribuido como utilidad cuando la Compaiiia se liquide o se
capitalice su valor de acuerdo con las normas legales vigentes. A partir del afio 2007 de acuerdo a lo
establecido por el Decreto 1536 del 7 de mayo de 2007 se desmontd el ajuste por inflacion para efectos
contables, por consiguiente para este afio no se ajusto el patrimonio.

NOTA 21 - INGRESOS OPERACIONALES

2007 2006
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Industrias manufactureras

Comercio al por mayor y al por menor
Venta de envases y empaques
Agricultura y ganaderia

Venta de materia prima

NOTA 22 - GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION

Personal

Servicios

Honorarios

Impuestos

Mantenimiento y reparaciones
Diversos

Depreciaciones
Amortizaciones
Arrendamientos

Gastos de viaje

Seguros

Gastos legales
Contribuciones y afiliaciones
Provisiones

NOTA 23 - GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS

Servicios
Personal
Diversos
Amortizaciones
Impuestos
Arrendamientos
Depreciaciones
Mantenimiento y reparaciones
Gastos de viaje
Provisiones
Honorarios
Seguros

NOTA 24 - INGRESOS (EGRESOS) NO OPERACIONALES, NETO

Ingresos no operacionales
Financieros
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932,752
77,368
6,735
2,888

1,302

1,021,045

2007

36,713
19,197
13,926
9,231
8,623
8,149
6,342
4,800
3,647
2,653
902
491
464
289

115,427

2007

105,294
50,008
4,487
4,098
3,987
3,061
2,743
2,258
2,127
1,773
834
820

181,490

2007

49,819

Noaal

762,697
60,313
6,850
2,261
1,323

833,444

2006

34,978
11,112
11,656
8,310
7,519
6,689
6,273
2,265
3,612
1,962
1,228
546
470
312

96,932

2006

80,150
48,091
3,811
3,650
3,109
2,762
1,273
1,904
2,117
546
677
539

148,629

2006

46,031
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Diversos 5,449 3,833
Recuperacidn de provisiones 1,041 398
Método de participacidn 712 -
Indemnizaciones 569 855
Venta de otros productos 550 482
De ejercicios anteriores 279 154
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 189 395
Utilidad en venta de inversiones - 70
Servicios 9 8
58,617 52,226
Egresos no operacionales
Financieros (77,972) (63,111)
Gastos diversos (2,285) (364)
Gastos extraordinarios (1,665) (1,176)
Pérdida en venta y retiro de bienes (102) (2,755)
(82,024) (67,406)
(23,407) (15,180)
NOTA 25 - CUENTAS DE ORDEN
2007 2006
Deudoras
Contingentes
Litigios y/o demandas 470 481
Reclamaciones - 21
470 502
Fiscales
Valorizaciones 117,543 125,468
Impuesto diferido por cobrar 4,482 3,435
122,025 128,903
De control
Propiedades, planta y equipo totalmente depreciados 119,040 101,387
Certificados de depésito 25,185 27,985
Ajustes por inflacién activos 26,139 26,139
Bienes recibidos en arrendamiento financiero 2,342 2,357
Cartas de crédito no utilizadas 394 557
Otros bienes y derechos 1,101 229
Activos castigados 350 158
174,551 158,812
297,046 288,217
Acreedoras
Contingentes
Garantias y avales 21,208 14,552
Litigios y/o demandas 23,853 24,043
Promesas de compraventa - 53,204
Bienes y valores recibidos en garantia 1,660 1,636
Bienes y valores recibidos de terceros 1,801 428
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48,522
Fiscales

Diferencia entre patrimonio contable y fiscal 115,895
Pasivos estimados y provisiones 6,130
Diferencia entre la utilidad contable y la renta liquida 2,373

Diferencia entre la correccion monetaria contable y fiscal -
124,398
De control - Ajuste por inflacién del patrimonio 71,307
244,227
Total cuentas de orden 541,273

NOTA 26 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2007 la Compaiiia tenia pendientes varios pleitos de caracter civil, comercial,
administrativo y laboral los cuales surgen en el curso normal del negocio. La administracion de la
Compaiiia y sus asesores legales consideran que el resultado de los pleitos no generaran pasivos
adicionales de importancia que deban ser contabilizados, o que si resultaren, estos no afectaran de
manera significativa la posicidn financiera de la Compafiia. Por lo tanto no se considera necesario crear
en la actualidad ninguna provision adicional para cubrir estos riesgos.
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10.3.4 Certificacion de Aclaracion Cuentas de Orden Alpina S.A. 2007

PRICEAATERHOUSE(COPERS

1.

PricewaterhouseCoopers Ltda.
Calle 100 No. 11A-35 Piso 5
Apartado 60188

Conmutador: 634 0555

Fax: 218 8544 - 218 9133
Bogota, Colombia
WWW.pwc.com/co

EL SUSCRITO REVISOR FISCAL DE
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S.A.
NIT 860.025.900- 2

CERTIFICA QUE :

De acuerdo con registros contables de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2007, el valor
registrado por concepto de cuentas de orden acreedoras contingentes - litigios y/o

demandas por valor de $23,852,592 (cifras expresadas en miles de pesos), corresponde
a:

Contingencias Laborales 268,207
Contingencias Civiles 799,031
Contingencias Administrativos 448,444
Contingencias Impuestos 22,336,910

23,852,592

El valor de $22,336,910 al 31 de diciembre de 2007 registrado como contingencias de
impuestos, incluia el valor de una contingencia con la Administracién de Impuestos y
Aduanas Nacionales en relacion con un mayor impuesto sobre la renta del afio gravable
2002, por valor de $21,116,000; en julio de 2007 la Compania efectud una conciliacion
por este concepto con la Administracion de Impuestos, dando fin a la actuacién
contenciosa y administrativa por parte de la Administracion de Impuestos. De acuerdo
con lo explicado en la Nota 16 de los estados financieros al 31 de diciembre no existe un
saldo contingente en el pasivo por este concepto. Sin embargo la Compafiia no actualizé
la cuenta de orden en el mismo sentido. Considerando lo anterior, la Compania reverso
dicha contingencia en cuentas de orden al 30 junio de 2008 segun registros contables a
esa fecha.

Esta certificacion se expide en Bogota, a los diez y ocho (18) dias del mes de julio de 2008 a
solicitud de la Administracion de la Compafiia, con destino a Duff and Phepls de Colombia
S.A. y no podra ser utilizada para ningun otro propésito.

%_q__ cak o

Adriana Cubillos Hoyos
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No. 46014-T

Asociados
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10.4 Informacion Financiera Consolidada de ALPINA S.A. Diciembre 2007 y 2006

10.4.1 Certificacion del Revisor Fiscal de la Compaiiia

PRICEAAIERHOUSE(COPERS @

Cafie 100 Mo, 71435 Piso 8
Azaracn G062
Conmutador: 834 05 55
Fac 218 80 44- 218 8" 33
Bogotd. Colomibia

‘ PricewsterhoussCoopers Lida

INFORME DEL REVISOR FISCAL
25 de agosto de 2008

A los sefiores Accionistas de
Alpina Productos Alimenticios S. A,

He audilado el balance general consolidado de Alpina Productos Alimenticios S. A. y'su
compafia subordinada Alpina Productos Alimenticias C. A. al 31 de diciambre de 2007 y log
cormesponcienies eslados consolidados de resultados, de cambios en el patrimonio de los
accionistas, de cambios en ia siluacién financiera y de flujos de efectivo del afic terminado en
esa fecha. Dichos estados financleros, gue se acompafian, son responsabilidad de 1z
administracién de la Compafia, ya que refisjan su gestion; entre mis funciones se encuentra
la de auditarios y expresar una opinidn sobre elios con base en mi auditoria. Los estados
financieros de Alpina Productos Alimenticios 5. A, carrespondientes a los afios 2007 y 2006
fuercn auditados por otro conlader plblico, vinculado a PricewaterhouseCoopars, guien an
sus informes de fecha 18 de febrero da 2008 y 23 de febrero de 2007 expresd una opinion sin
salvedades. Los estados financieros consolidados del afio 2008 fueron auditados por otro
contador pablico, vinculado también a PricewaterhouseCoopers, quien en su informe del 5 de
marzo de 2007 expresd una opinion con salvedad, No audité los estados financieros de la
compafifa subordinada Alpina Productos Alimenticios C. A. correspondientes al afic 2007
incluidos en estos estados financieros cansolidados {ver Nota 2}, les cuales reflejan activos
tolales de 557,422 millones al 31 de diciembra de 2007 y utilidades netas de 51,384 miliones
de 2007; diches estades financieros fueron auditados por otros contadores plblicos, tlambién
vinculados a PricewaterhouseCoopars, cuyo informe me ha sido suministrado, y mi opinién
aqul expresada, en lo que atafie 3 los valores incluidos con respecto a la compafia Alpina
Productos Alimenticios C. A., s& basa exclusivamente en el informe ds Ios olros contadores
publicos.

Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a
cabo mi trabajo de acuerdo con normas de audiforia generaimente acepladas en Colombia,
Eslas normas requieren que planee y efectle Ia auditoria para cercicrarme que los eslados
financieros reflejan razonablements la situacién financiera y el resultado de ias cperaciones,
Una sudioria de estados financieros implica, entra oiras cosas, hacer un examen con basa
en pruebas seleclivas de la evidencla que respalda las cifras y las revelacionss en los
estados financieros, y evaluar los principios de contabilidad utilizades, las estimacicnes
contables hechas por la administracién, y la presentacién de los estados financiercs en
conjunto. Considerc que mi auditoria provee una base razonable para la opinidn sobre los
estados financiaros que expreso mas adelants.

Como se indica en la Nota 3 a los estados financieros, a partir del afic 2007 el Goblemo
Nacional sliminé el sistema de ajustes integrales por inflacidn.

Galvis &
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PRICEWVATERHOUSE( COPERS

A los sefiores Accionistas de
Alpina Productos Alimenticios 5. A.
25 de agosto de 2008

En mi opinidn, basada en mi auditoria y el informe de los otros auditores, los citados estados
financieros consolidados auditados por mi, que fueron fieimente tomados de los libros.
presentan razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacién financiera de la
compafiia Alpina Productos Alimenticios S. A. y su compafia subordinada al 31 de diciembre
de 2007 y los resultados de sus operaciones, los cambios en su situacidn financiera Yy SUS
flujos de efectivo del afio terminado en esa fecha, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia para institucienes vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades, segun se indica en la Nota 3 a los estados financieros.

¢ . f";,._//:- Iﬁ'.r"'

~ Adriana Cubillos H.
Revisor Fiscal
Tarjeta Profesional No, 46014-T

Galvis & 190 NOGaI
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10.4.2 Estados Financieros Consolidados a Diciembre 2007 y 2006

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS 5. A,

ERALES CO
{Miflones de pescs colombianos)
31 da diclembra da

Actives Molas 2007 2008
Activas cormantss
Dezponible 5 23377 14,484
Invarsiones temporakes & 31,776 11,528
Deudores, neto T 132,608 92 003
Inventarios, neto g 75,598 65,863
Gasios pagados por anticipado 603 2283
Impuesto de renta diferida 1T 5,108 __ 3,585
Total de los aclivos corrantes 269,171 189,728
Activos no cormantas
Deudores 7 440 11,716
Inventarios 9 772 1,284
Inversicnes a largo plaza, nato 10 22047 42102
Fropiedades, planta v aquipo, neto 11 224 462 172,713
Intangibles, neto 12 31,325 11,272
Difaridos, neto 13 34,804 33,359
Valarzacianas 14 117,222 125,458
Total de los actvas 01,173 876845
Pasivos v Patrimoni Acclonstas
Pasivos cormentes
Ohligaciones financleras 18 140,553 103,362
Proveedores 18 51,588 96,434
Companias vinculadas & 2,429 148
Cuentas par pagar 38,525 6,400
Impuestos, graviémenss v lasas 17 20,188 18,368
Obligaciones laborakss 18 10,580 B.401
Pasivos estimados y provisiones 1 20,885 12.438
Panslones de jubilacian 20 80 83
Pasivos difaridos 251 -
Otros pasivos 450 218
Total pasivos comiantes 288,539 243 965
Pasivas no cormienles
Chligaciones financieras 15 150,233 81,778
Pensiones da jubilacion 20 Foh TZ6
Correceldn monatara difarida - 4171
Totsl pasivos 437 468 330,641
Interés minaritaric 11,375 10,482
Patrimonio de los acclonistas (ver estado adjunts) 21 252 330 248 522
Total de ioa pasivos y del patrimanio de
las sccionistas 01,173 TR
C‘-umzas deorden 7 541,273 885,167

}f& nole\qua &6 acompanian son par:e miegrame de ios estados financieros.

\ . oz e Mthe
{‘-‘ar ia B Al:fnatl'-Fa Gsr:rlﬂ mam i riana CubiBos H,
1 Representants Legal (S) Contador Revisor Fiscal
Taneta Profesiona! Nu 54830-T Tarjeda Profesional No. 48014-T
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ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
(Millones de pesos colombianos)

Afio terminado en
31 de diciembre de

Notas 2007 2006
Ingresos operacionales 22 1,103,467 930,945
Menos devoluciones y descuentos 85,000 69,228
Ingresos operacionales, neto 1,018,467 861,717
Costo de ventas 637,180 560,673
Utilidad bruta 381,287 301,044
Gastos operacionales
De administracién 23 127,833 105,263
De ventas 24 205,254 172,522
Total gastos operacionales 333,087 277,785
Utilidad operacional 48,200 23,259
Otros
(Egresos) ingresos no operacionales, neto 26 (24,568) (13,867)
Correccion monetaria 25 - 5,852
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 23,632 15,244
Participacion de interés minoritario (592) 293
Efecto conversion estados financieros 128 -
Provisién para impuesto sobre la renta 17 (9,964) 5,891)
Utilidad neta del afio 13,204 9,646
Las notas que se acompanian son parte integrante de los estados financieros.
Galvis & 192 NOGaI
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ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO

(Millones de pesos colombianos)

Capital social
Saldo al comienzo del afio
Aumento

Saldo al final del afio

Prima en colocacidn de acciones
Saldo al comienzo de afio
Adiciones

Saldo al final de afo

Reservas
Saldo al comienzo de afio
Apropiaciones
Pago de dividendos

Saldo al final de afo

Revalorizacién de patrimonio
Saldo al comienzo de afio
Aumento (disminucion) durante el afio

Saldo al final de afo

Resultados acumulados
Saldo al comienzo del afio
Pago de dividendos
Apropiaciones aprobadas por la asamblea
Efecto consolidacion
Utilidad neta del afio

Saldo al final de afo

Superavit por valorizaciones
Saldo al comienzo de afio
Aumento (disminucidn) durante el afio

Saldo al final de afo

Notas

21

14

Total patrimonio de los accionistas

Reservas
Legal

Galvis &
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Afio terminado en
31 de diciembre de

2007

4,350
7

4,357

15,997
4,318

20,315

17,168
9,809
(1,762)

25,215

73,893
(2,586)

71,307

9,646

(9,809)
163
13,204

13,204

125,468
(7,536)

117,932
252,330

2,175

Noaal

2006

4,320
30

4,350

4,917
11,080

15,997

15,585
7,021
(5,438)

17,168

66,838
7,055

73,893

8,568
(1,547)
(7,021)

108,634
16,834

125,468
246,522

2,160
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Por disposiciones fiscales 23
Para futuros ensanches 23,017
25,215

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de pesos colombianos)

Los recursos financieros fueron provistos por:
Ganancia neta del afio
Mads (menos) - Cargos (créditos) a resultados del afio que no afectaron el capital de trabajo
Interés minoritario
Depreciacion de propiedades, planta y equipo
Reintegro de provisiones
Diferencia en cambio
Amortizacion de diferidos
Amortizacidn de intangibles
Correccion monetaria
Correccion monetaria diferida
Amortizacion correccién monetaria diferida
Provision para proteccion de activos
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo
Pérdida en baja de intangibles

Capital de trabajo generado por las operaciones del afio

Disminucién de deudores a largo plazo

Disminucién de inventarios a largo plazo

Aumento en obligaciones financieras

Aumento por emision de acciones y prima en colocacién de acciones
Producto de la venta de activos fijos

Incremento de obligaciones por efecto de consolidacion

Incremento de pensiones jubilacion por efecto de consolidacion
Incremento de correccién monetaria diferida por efecto de consolidacion
Traslado de inversiones a corto plazo

Traslado de deudores a corto plazo

Traslado de inventarios a corto plazo

Efecto neto de consolidacion

Traslado de pensiones de jubilacién a largo plazo

Total de recursos financieros provistos

Los recursos financieros fueron utilizados en:
Aumento de inversiones a largo plazo
Adiciones de propiedades, planta y equipo
Disminucién obligaciones financieras
Aumento de diferidos
Aumento de inversiones en acciones- crédito mercantil
Pago de dividendos
Aumento de cuentas por cobrar largo plazo por efecto de consolidaciéon
Aumento de inventarios largo plazo por efecto de consolidacién
Aumento de inversiones largo plazo por efecto de consolidacion
Aumento de propiedad planta y equipo largo plazo por efecto de consolidacion

Galvis & 194 NOGa
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Afio terminado en
31 de diciembre de

2007

13,204

592
16,245

727
13,688
1,139
(943)
(4,171)
13
(87)

40,407

4,022
296
68,455
4,326
245

28,599
6,995
221
(1,413)
30)

152,123

(9,457)
(68,650)
(14,190)

(1,762)

2006

9,646

(293)
14,485
(19)
177
9,836
975
(572)
(1,857)
(1,273)
2,618

33,723

39,724

5,093
81,778
723
2,314

102,876
3

266,234

(347)
(33,450)
(4,295)
(15,116)
(11,353)
(6,985)
(11,716)
(1,289)
(42,102)
(158,051)



Aumento de intangibles por efecto de consolidacion
Aumento de diferidos por efecto de la consolidacion

Total de los recursos financieros utilizados
Aumento (disminucidn) en capital de trabajo

Cambios en componentes de capital de trabajo:
Disponible e inversiones temporales
Deudores, neto
Inventarios, neto
Gastos pagados por anticipado
Impuesto diferido
Obligaciones financieras
Proveedores 44,846
Cuentas por pagar
Compaiiias vinculadas
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales
Pasivos estimados y provisiones
Pensiones de jubilaciones y otros pasivos
Pasivos diferidos
Otros pasivos

Aumento (disminucion) en capital de trabajo

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Millones de pesos colombianos)

Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Ganancia neta del afio
Ajustes para conciliar utilidad neta del afio con efectivo
neto usado en actividades de operacidn:

Interés minoritario
Depreciacion de propiedades, planta y equipo
Diferencia en cambio de activos y pasivos en el exterior
Utilidad en la venta de planta y equipo
Pérdida en baja de intangibles
Reintegro de provisiones
Amortizacién de diferidos
Impuesto diferido
Recuperacidn por provision para deudas de dificil recaudo, neta
Provisidn para deudas de dificil recaudo
Provisidn para proteccidon de inventarios
Provisidn para proteccion de inversiones
Amortizacién de intangibles
Correcciéon monetaria diferida
Amortizacién correccion monetaria diferida

Galvis &
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(21,192)

(115,251)
36,872

29,161
40,606
9,835
(1,680)
1,523
(37,191)
(96,434)
(33,116)
(2,281)
(3,822)
(2,189)
(8,447)
9
(251)
(131)

36,872

(12,247)
(23,523)

(320,474)
(54,240)

25,992
92,003
65,863
2,283
3,585

(103,362)

(6,409)
(148)
(16,366)
(8,401)
(12,438)
(408)

(54,240)

Afo terminado en
31 de diciembre de

2007

13,204

592
16,245

(1,694)

(87)

13,688
(1,523)
3,902
1,739

13

1,139
(943)
(4,171)

Noaal

2006

9,646

(293)

14,485

177
(1,273)
2,618
107
9,836
(1,076)
(99)
577
17
189
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Correccion monetaria - (5,852)
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Deudores (33,870) (104,181)
Inventarios (11,057) (66,637)
Gastos pagados por anticipado 1,680 (2,283)
Diferidos (14,190) (35,666)
Intangibles (21,192) (11,272)
Proveedores (44,846) 96,434
Compaiiias vinculadas 2,281 148
Cuentas por pagar 33,116 6,409
Impuestos, gravamenes y tasas 3,822 16,366
Obligaciones laborales 2,189 9,216
Pasivos estimados y provisiones 8,408 12,438
Ingresos recibidos por anticipado 382 319
Efecto neto de consolidacion (1,413) 98,923
Efectivo neto (usado en) provisto por actividades de operacién (32,586) 49,273
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adiciones de propiedades, planta y equipo (64,324) (33,450)
Producto de la venta de activos fijos 245 5,093
Adquisicion de inversiones 19,142 (347)
Efectivo neto usado en actividades de inversion (44,937) (28,704)
Flujos de efectivo de las actividades de financiacién:
Aumento en obligaciones financieras 108,446 16,703
Pago de obligaciones financieras - (4,295)
Pago de dividendos (1,762) (6,985)
Efectivo neto provisto por actividades de financiacidon 106,684 5,423
Aumento en efectivo 29,161 25,992
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio de afio 25,992 -
Efectivo y equivalentes de efectivo al final de afio 55,153 25,992
Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.
10.4.3 Notas a los Estados Financieros Consolidados a Diciembre 2007 y 2006
ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
ANOS TERMINADOS EN 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Valores en millones de pesos colombianos y en ddlares estadounidenses,
excepto cuando se indique lo contrario)
Galvis & 196 NOGal
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NOTA 1 - ENTE ECONOMICO

La Compafiia Alpina Productos Alimenticios S. A. se constituyo el 30 de octubre de 1969, por medio de
Escritura Publica No. 6363, otorgada por la Notaria Primera de Bogota, con el nombre Lacteos
Colombianos S. A.; posteriormente, cambid su razon social por Alpina Productos Alimenticios S. A.
mediante Escritura Publica No. 8717, otorgada por la Notaria Cuarta de Bogota, del 28 de diciembre de
1978; por Escritura No. 6115 de la Notaria Séptima de Bogotd del 22 de septiembre de 1984 se fusiond
la Sociedad Alpina Productos Alimenticios S. A., absorbiendo a Distribuidora Lacol Ltda. La Compafiia
tiene duracidn hasta el 29 de octubre del afio 2019.

Su objeto social lo constituye principalmente la fabricacion, compra, venta, importacidn, exportacion

de toda clase de productos alimenticios y la explotacién en todas sus formas de la agricultura y
ganaderia.

Entidad Reportante

Estos estados financieros consolidados incluyen los estados financieros de la compafia Alpina
Productos Alimenticios S. A. y su compafiia subordinada Alpina Productos Alimenticios C. A., como se
describe a continuacién:

Alpina Productos Alimenticios C. A., se constituyé el 22 de abril de 1993 segln registro mercantil 1 de
la circunscripcion Judicial del Departamento Federal y Estado Miranda, Tomo 79-A-Pro Numero 7,
Venezuela. La Compaiia subordinada se dedica a la fabricacién, importacién, exportacion y
comercializacion de productos alimenticios; asi como también a la implementacion de programas de
desarrollo agropecuario y agroindustrial.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 Alpina Productos Alimenticios S. A. tenia una participacién del
53.87% de las acciones de Alpina Productos Alimenticios C. A por un valor de US$5,572,235,

manteniéndose como el accionista mayoritario.

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION DE ESTADOS FINANCIEROS

La Compaiiia y su subordinada deben preparar y presentar ante sus maximos organismos de control y a la
Asamblea General de Accionistas, estados financieros de propdsito general sin consolidar, los cuales
sirven de base, entre otros, para el reparto de utilidades y otras apropiaciones. Adicionalmente, el Codigo
de Comercio Colombiano exige la elaboracion de estados financieros de propdsito general consolidados,
los cuales también son presentados a la asamblea general de accionistas para su aprobacion, pero no
sirven de base para la distribucién de utilidades.

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de las empresas en las cuales la Compaiiia
posee de forma directa o indirecta mas del 50% del capital social o que, sin poseerlo, tiene su control
administrativo. Todas las transacciones significativas entre compaiiias consolidadas han sido eliminadas.

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2007 y 2006 incluyen los estados financieros
de Alpina Productos Alimenticios S. A. y los de su subordinada, Alpina Productos Alimenticios C. A. El
método de consolidacién utilizado fue el de integracidn global y los porcentajes de participacion directa al
31 de diciembre de 2007 y 2006 fueron del 53.87%.
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El valor de los activos, pasivos y patrimonio y resultado del ejercicio de Alpina Productos Alimenticios S. A.
y su subordinada antes de efectuar eliminaciones, es el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2007

Activos Pasivos Patrimonio Ganancia

Entidad totales totales total del afio

Alpina Productos Alimenticios S. A. 673,506 421,627 251,879 13,142
Alpina Productos Alimenticios C. A. 57,422 34,046 23,376 1,364

Al 31 de diciembre de 2006

Ganancia

Activos Pasivos Patrimonio (pérdida)

Entidad totales totales total del afio

Alpina Productos Alimenticios S. A. 549,386 305,288 244,098 9,809
Alpina Productos Alimenticios C. A. 61,007 36,325 24,682 (1,161)

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Para sus registros y para la preparacion de sus estados financieros consolidados la Compafiia, por
disposiciones legales, debe observar principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia
establecidos por la Superintendencia de Sociedades y por otras normas legales. La filial Alpina Productos
Alimenticios C. A. por su parte homologo sus registros contables a los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia. Dichos principios pueden diferir en algunos aspectos de los
establecidos por otros organismos de control del Estado. A continuacién se describen las principales
politicas y practicas que la Compafiia ha adoptado en concordancia con la anterior:

Ajustes por inflacién

Hasta el 31 de diciembre de 2006, los activos y pasivos no monetarios y el patrimonio de la compafiia, con
excepcién de las cuentas de resultados y el superavit por valorizaciones de activos, se actualizaban
monetariamente en forma prospectiva mediante el uso de indices generales de precios al consumidor
(Porcentajes de ajuste del afio gravable - PAAG); los ajustes respectivos se llevaban a la cuenta de
correccion monetaria del estado de resultados. A partir del 1 de enero de 2007 el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo mediante Decreto No. 1536 del 7 de Mayo de 2007 suspendio el sistema de
ajuste integrales por inflacidn para efectos contables. Los ajustes por inflacion acumulados en las cuentas
hasta el 31 de diciembre de 2006, no se reversan y forman parte del saldo de sus respectivas cuentas para
todos los efectos contables; hasta su cancelacién, depreciacién o amortizacion. El efecto total de este
cambio no ha sido determinado.

La actualizacion por inflacion de los estados financieros de la compafiia Alpina Productos Alimenticios
C. A. se efectud con base en el método del nivel general de precios (NGP), el cual consiste en actualizar
los estados financieros histdricos en funcidén de los cambios en el indice de precios del consumidor (IPC)
publicado por el Banco Central de Venezuela. El porcentaje de inflacion correspondiente al afio
finalizado el 31 de diciembre de 2007 y 2006 fue de 22.76% y 16.97%. Para efectos de los estados
financieros consolidados se aplicaron ajustes por inflacién hasta el 31 de diciembre de 2006.
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Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propésitos de preparacién del estado de flujos de efectivo, el efectivo en caja y bancos y las
inversiones de alta liquidez con vencimiento inferior a tres meses son considerados como efectivo y
equivalentes de efectivo.

Inversiones

Las disposiciones de la Superintendencia de Sociedades requieren que las inversiones que posee la
Compaiiia se clasifiquen de acuerdo con la intencién de su realizacion por parte de la gerencia en
negociables, antes de tres afios, y permanentes después de tres afios y de acuerdo con los rendimientos
gue generen en inversiones de renta fija y de renta variable. Las inversiones de renta variable en acciones
en entidades no controladas por la Compafiia y de caracter permanente se registran al costo ajustado por
inflacidn y periddicamente se valorizan a su valor de mercado; el ajuste resultante sea positivo o negativo
se registra en la cuenta de valorizaciones en el activo con abono o cargo a superavit por valorizaciones en
el patrimonio. El valor de mercado es con base en su valor intrinseco.

Provision para deudores

La provisién para deudores se revisa y actualiza al final de cada ejercicio, con base en analisis de edades
de saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de las cuentas individuales efectuadas por la administracion.
Periédicamente se cargan a la provision las sumas que son consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios estdn valuados al menor entre el costo de adquisicién o produccion, y el valor de mercado;
los inventarios se valoran por el método promedio.

El inventario de semovientes se valora capitalizando los costos y gastos en forma proporcional a la
poblacién; las hembras y machos que se seleccionan o compran para reproduccion, no reciben costo
adicional a partir de ese momento.

Diferidos

La Compaiiia y su subordinada reconocen como diferidos las erogaciones incurridas por los conceptos
descritos a continuaciéon y cuyas amortizaciones se efectian por el método de linea recta en periodos que

varian dependiendo de cada rubro en particular, asi:

Periodo de amortizacion

Gastos pagados por anticipado

Intereses, arrendamientos, servicios y otros Vigencia contrato
Seguros y fianzas 1 afio

Diferidos

Estudios, investigaciones y proyectos 5 afios
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Programas de computador “software” 18 meses
Moldes y troqueles 1 ano
Cubetas 3 afios

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es reconocido por la Compafiia y su subordinada por gastos registrados
contablemente en un afo y deducidos fiscalmente en otro, siempre que exista una expectativa razonable
que dichas diferencias se revertiran.

Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo pertinente incluye (a) gastos de
financiacion y diferencias en cambio sobre pasivos incurridos para su adquisicidon hasta que se encuentren
en condiciones de utilizacidn, y (b) ajustes por inflacidn.

Las ventas y retiros de tales activos, se descargan a costo neto ajustado respectivo y las diferencias entre
el precio de venta y el costo neto ajustado, se llevan a resultados.

La depreciacion se calcula sobre el costo ajustado por inflacidn, por el método de linea recta, con base en
la vida util probable de los activos a las tasas anuales del 5% para edificios, 10% para maquinaria y equipo,
y mueblesy enseres, y 20% para flota y equipo de transporte, y equipo de cémputo y comunicacion.

Las mejoras importantes a los activos se capitalizan y los gastos de mantenimiento y reparacién que no
prolongan o modifican la vida o caracteristicas de los activos, se cargan a gastos a medida que se incurre
en ellos.

Intangibles

La Compaiiia y sus subordinada registran en intangibles los derechos derivados del contrato suscrito por
concepto de arrendamiento financiero - leasing, con opcidn de compra, en los términos previstos en las
normas legales vigentes, asi como los activos recibidos bajo la figura “lease back” o retroarriendo. Su
amortizacidn se calcula por el método de linea recta de acuerdo con la vida util estimada del activo.

También se contabiliza como intangible el crédito mercantil adquirido, que corresponde al monto
adicional pagado sobre el valor intrinseco en libros en la compra de acciones en Alpina Productos
Alimenticios C. A., (Venezuela) en el afio 2006 y Proloceki S. A. en el afio 2007. El periodo de amortizacidn
es de 10 afios utilizando el método de linea recta.

Valorizaciones
Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimonio, incluyen:

e) Excedentes y/o defectos del valor comercial o intrinseco de inversiones permanentes en compafiias
no controladas, al fin del ejercicio sobre su costo neto ajustado por inflacién conforme a lo
establecido por las normas legales vigentes.
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f) eso de avallos técnicos de propiedades, planta y equipo sobre los respectivos costos netos ajustados
por inflacién. Dichos avaltios fueron practicados por personas no vinculadas laboralmente a la
Compaiiia o su subordinada sobre la base de su valor actual en el afio 2007.

Pensiones de jubilacion

El pasivo por pensiones de jubilacidn se calcula con base en estudios actuariales, los cuales se preparan de
acuerdo con requisitos legales. La amortizacién de las pensiones de jubilacion se efectia segun los
porcentajes establecidos por la Ley, y para propdsitos de clasificacion, la porcion corriente se determina
con base en la ndmina de pensionados, tomando catorce mesadas al afo.

Cuentas de orden

Se registran bajo cuentas de orden los compromisos pendientes de formalizacién y los derechos o
responsabilidades contingentes, tales como, compromisos o contratos de los cuales se originan derechos
u obligaciones y que, por tanto, pueden afectar su estructura financiera. También incluye cuentas para
control de los activos, pasivos y patrimonio, informacién gerencial o control de las futuras situaciones

financieras, y diferencias entre los registros contables y los fiscales.

Las cuentas de orden de naturaleza no monetaria se ajustaban por inflacion hasta el 31 de diciembre de
2006, con abono o cargo a una cuenta reciproca.

En Alpina Productos Alimenticios C. A. no existen registros por cuentas de orden.

Negociacion de divisas a futuro

En el curso normal de los negocios la Compaiiia realiza varias operaciones con instrumentos financieros
derivativos, con propdsitos comerciales o con propdsitos de reducir su exposicion a fluctuaciones en el
mercado de sus productos o inversiones, en el tipo de cambio de moneda y en las tasas de interés. Esos
instrumentos son contratos “forward”.

Si bien las normas contables colombianas no prevén tratamientos contables especificos para este tipo de
transacciones, la Compainiia registra los derechos y obligaciones que surgen en los contratos y los muestra
netos en el balance; en su valuacion ha adoptado las siguientes politicas de acuerdo con las normas
internacionales de contabilidad: los contratos derivativos realizados con propdsitos de cobertura de
activos, pasivos o compromisos futuros son ajustados a su valor de mercado; el ajuste resultante es
llevado a resultados de tal forma que se compensen adecuadamente los ingresos, costos o gastos
generados por las variaciones en los tipos de cambio de las partidas.

Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la administracidn registre estimados y provisiones que afectan los valores de los
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activos y pasivos reportados y revele activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros.
Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

NOTA 4 - TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las normas basicas existentes permiten la libre negociacion de divisas extranjeras a través de los bancos y
demas instituciones financieras, a tasas libres de cambio. No obstante, la mayoria de las transacciones en
moneda extranjera requieren el cumplimiento de ciertos requisitos legales.

Las transacciones y saldos en moneda extranjera, se convierten a tasa de cambio representativa de
mercado, certificada por la Superintendencia Financiera, la cual fue utilizada para la preparacion de los
estados financieros a 31 de diciembre de 2007 y 2006. La tasa de cambio representativa de mercado a 31
de diciembre de 2007 fue $2,014.76; (2006 - $2,238.79), por USS1. El promedio de las tasas de cambio
durante 2007 fue $2,078.35 (2006 - $2,358.48), por USS1.

Para Alpina Productos Alimenticios C. A. los saldos de moneda extranjera al 31 de diciembre de 2006 y
2007 se presentan a la tasa de cambio oficial de Bs. 2.150/USS$1.

Al 31 de diciembre la Compafiia tenia los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera,
contabilizados por su equivalente en pesos:

31 de diciembre

2007 2006
Equivalente en Equivalente en
uss millones de pesos uss millones de pesos
Activos
Efectivo y bancos 1,600,859 3,225 843,523 1,888
Deudores 5,180,680 10,438 7,118,908 15,938
Inversiones temporales 12,500,000 25,184 4,009,880 8,977
Inversiones a largo plazo 4,610,968 9,290 12,500,000 27,985
Propiedades, planta y equipo 3,890,544 7,839 3,890,544 8,710
27,783,051 55,976 28,362,855 63,498
Pasivos
Obligaciones financieras 23,000,010 46,340 34,253,338 76,686
Proveedores 3,582,293 7,217 4,037,850 9,039
Otros pasivos 106,435 214 14,336 33
26,688,738 53,771 38,305,524 85,758
Posicidn activa (pasiva), neta 1,094,313 2,205 (9,942,669) (22,260)
NOTA 5 - DISPONIBLE
2007 2006
Bancos (incluye 2007 - US$1,562,540; 2006 - US$793,090) 15,602 8,174
Efectivo (incluye 2007 - US$38,319; 2006 - US$50,433) 7,755 5,691
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Corporaciones de ahorro y vivienda

NOTA 6 - INVERSIONES TEMPORALES

Certificados de depdsito a término (2007 - US$12,500,000(1) y 2006 -
US$4,009,880)

Derechos en fideicomiso de inversion

Bonos publicos moneda nacional

Titulos de devolucion de impuestos

(1) Certificados con vencimiento entre julio y octubre de 2008.

NOTA 7 - DEUDORES, NETO

Clientes nacionales
Anticipo de impuestos y contribuciones
Préstamos a particulares (2007 - US$1,617,491; 2006 - US$31,271)
Anticipos y avances
Cuentas por cobrar por venta de activos
(2007 - USS$2,559,277; 2006 - USS$4,559,277)
Clientes del exterior (2007 - US$1,003,912; 2006 - US$2,528,360)
Cuentas por cobrar a trabajadores
Vinculados econémicos (ver nota 8)
Ingresos por cobrar
Reclamaciones
Depdsitos
Deudores varios

Menos - Provisién para deudas de dificil cobro

Menos - Parte a largo plazo

Porcidn corriente

Tasa de
interés efectiva
anual promedio

en 2007 (%)

1.81
7.04
5.87

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

2007

25,185
5,905
374
312

31,776

2007

57,292
28,310
17,665

8,100

5,156
2,066
1,802
1,449
282

81

76
13,795

136,074
3,025

133,049
440

132,609

El movimiento de la provisién para deudas de dificil cobro durante el afio terminado el 31 de diciembre

fue el siguiente:
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2007
Saldo inicial 1,282
Recuperacién provision -
Castigos de cartera (2,159)
Provisién del afio 3,902
Saldo final 3,025
NOTA 8 - COMPANIAS VINCULADAS
Los saldos y transacciones con compaiiias vinculadas al 31 de diciembre comprendian:
2007
Cuentas por pagar
Copacking Colombia S. A. Copacol 2,264
Sucursal Colombia - Sociedad Alpina Corporativo S. A. 165
2,429
Cuentas por cobrar (Ver Nota 7)
Sucursal Colombia Sociedad Alpina Corporativo S. A. 1,449

La Compainiia realizd las siguientes transacciones con compafiias vinculadas, durante el afio terminado el
31 de diciembre:

2007

Préstamo recibido Copacking Colombia S. A. Copacol 2,264

Préstamo otorgado Sucursal Colombia Sociedad Alpina Corporativo S. A. 1,449

Servicios administrativos y operativos Sucursal Colombia Sociedad

Alpina Corporativo S. A. 8,400
Transacciones con miembros de la Junta Directiva
Durante los afios 2007 y 2006 no se efectuaron transacciones con miembros de la junta directiva.
Transacciones con directores y administradores
Durante los aflos 2007 y 2006 se presentaron transacciones de préstamos con directores y
administradores por $809 y $2,213, respectivamente.
NOTA 9 - INVENTARIOS, NETO
2007

Materias primas y empaques 30,140
Productos terminados 21,136
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1,634
(330)
(253)

231

1,282

2006

148
1
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26,146
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Productos en proceso 13,826
Otros productos 5,597
Materiales y repuestos 3,345
Inventarios en transito 2,930
Semovientes 314

Ajustes por inflacion -

77,288
Menos - Provisién para obsolescencia 818

76,470
Menos - Parte a largo plazo 772

75,698

NOTA 10 - INVERSIONES A LARGO PLAZO, NETO

% poseido 2007

Certificaciones de depdsito a término

(2006 - USS12,500,000) -
Acciones en compafiias controladas Proloceki S. A.

(2007 US$4,610,968) (2) 99.99% 9,290
Acciones en compafiias no controladas

Copacol S. A. (1) 28.55% 13,538
Bonos publicos 167
22,995

Menos - Provisidn para proteccion 48
22,947

(1) El valor de mercado de las inversiones en Copacking Colombiana S. A. ha sido determinado con base
en el valor intrinseco de las correspondientes acciones en fecha reciente. Al 31 de diciembre de
2007, este valor ascendia a $10,644 (en 2006 - $10,730),

(2) El4 de diciembre de 2007 Alpina Productos Alimenticios S. A. adquirié la compafiia Proloceki
S. A. de Ecuador, mediante la compra de 2,800,000 acciones, que corresponden al 99% de la
Compaiiia. (Ver Nota 12 (1)). Sin embargo no se ha consolidado los estados financieros de
Proloceki en estos consolidados por considerar que no tiene un efecto significativo.

NOTA 11 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

2007
Magquinaria y equipo (1) 196,109
Construcciones y edificaciones 95,986
Magquinaria y equipo de montaje 47,516
Flota y equipo de transporte 39,541
Construcciones en curso 21,421
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9,996
5,412
3,537
5,106
1,192

50

67,934
782

67,152
1,289

65,863

2006

27,985

13,538
614

42,137

2006

96,215
69,692
32,568
20,969

8,194



Equipo de computacion y comunicacion
Terrenos (1)

Muebles y equipo de oficina
Magquinaria y equipo de transito

Ajuste por inflacion

Menos - Depreciacién acumulada

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

11,544
11,394
8,968
1,033

433,512
(209,020)

224,492

(1) Incluye activos en moneda extranjera en 31 de diciembre de 2007 y 2006 por US$3,890,544.

La depreciacidon cargada a resultados durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2007 fue de

$16,245; (2006 - $14,485).

NOTA 12 - INTANGIBLES, NETO

Crédito mercantil (1)
Marcas adquiridas
Ajuste por inflacion

Menos - Amortizacién acumulada

(1) El crédito mercantil corresponde al exceso del costo pagado sobre el valor intrinseco en libros de los
activos netos adquiridos en la compra de la inversion en Alpina Productos Alimenticios C. A.
(Venezuela) ocurrida en octubre de 2006 $11,353, y la inversién en Proloceki S. A. (Ecuador)

realizada en diciembre de 2007 $21,043.

La amortizacién de intangibles cargada a resultados durante el afio terminado en 31 de diciembre de 2007

fue de $1,139 (2006 - $189).

NOTA 13 - DIFERIDOS, NETO

Estudios, investigaciones y proyectos
Programas de computador

Mejoras en propiedad

Ajustes por inflacion

Moldes y troqueles

Cubetas

Correccidon monetaria diferida

Otros
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2007

11,541
10,884
3,134
1,692
29

7,524

6,102
5,084
4,200
1,929
20,026

264,979
(92,266)

172,713

2006
11,353

2006

11,305
8,228

2,643

190
5,910
3,228
1,855
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La amortizacién de diferidos cargada a resultados durante el afio terminado en 31 de diciembre de 2007

fue de $13,688 (2006 - $9,836)

NOTA 14 - VALORIZACIONES

Excesos de avallos técnicos de propiedad, planta y equipo

sobre su costo neto en libros

Maquinaria y equipo

Construcciones y edificaciones

Terrenos
Flota y equipo de transporte

Muebles y equipo de oficina
Equipo de computacion y comunicacion

Déficit valor intrinsico de las inversiones permanentes
sobre su valor en libros

NOTA 15 -OBLIGACIONES FINANCIERAS

Pagarés (incluye en 2007 US$10,500,010;

2006 - USS$21,753,338)
Pagarés (incluye en 2007 y 2006 - US$12,500,000)
Sobregiros bancarios

Menos - Porcidn corriente

Parte a largo plazo

NOTA 16 - PROVEEDORES

Proveedores nacionales

Tasa promedio de
interés efectiva

anual en (2007)

DTF +0.29
13.28
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N

34,804 33,359
2007 2006
43,991 42,751
26,356 32,968
24,164 18,089
22,532 27,635
2,782 3,184
203 3,165
120,028 127,792
(2,806) (2,324)
2007 2006
259,483 156,053
31,229 27,985
74 1,102
290,786 185,140
140,553 103,362
150,233 81,778
2007 2006
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(incluye en 2007 USS$3,134,688 en 2006 - US$3,479,513) 50,092 93,510
Proveedores del exterior
(incluye en 2007 US$447,605 en 2006 - US$558,337) 1,496 2,924
51,588 96,434
NOTA 17 - IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS
2007 2006
Impuesto sobre la renta 8,394 7,343
De industria y comercio 8,080 6,324
Impuesto a las ventas 3,714 2,699
20,188 16,366

Impuesto sobre la renta

Las disposiciones fiscales aplicables a la Compaifiia estipulan que:

n)

o)

p)

q)

s)

A partir del afio 2007 las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 34%, durante el afio 2006, estas
rentas se gravaron a la tarifa del 35% e incluian una sobretasa adicional a cargo de los
contribuyentes del 10% del impuesto neto de renta. A partir del afio gravable 2008 la tarifa sera del
33%.

La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede ser inferior al 3% de su patrimonio
liquido en el ultimo dia del ejercicio gravable inmediatamente anterior.

A partir del afio gravable 2007 se eliminan los ajustes integrales por inflacidon para efectos fiscales y
se reactiva el impuesto a las ganancias ocasionales para las personas juridicas calculado sobre el
total de ingresos que por este concepto obtengan los contribuyentes durante el afio gravable.

A partir del afio gravable 2007 los contribuyentes podrdn reajustar anualmente el costo de los bienes
muebles e inmuebles que tengan cardcter de activos fijos. El porcentaje de ajuste para el afio 2007
es del 5.15% y tendrd Unicamente efectos en el patrimonio fiscal.

A partir del afio 2004 los contribuyentes del impuesto de renta que hubieren celebrado operaciones
con vinculados econdmicos o partes relacionadas del exterior y/o con residentes en paises
considerados paraisos fiscales, estan obligados a determinar para efectos del impuesto de renta y
complementarios sus ingresos ordinarios y extraordinarios, sus costos y deducciones, y sus activos y
pasivos, considerando para estas operaciones los precios y margenes de utilidad denominados de
mercado. A la fecha, la administracion de la Sucursal y sus asesores aun no han concluido el estudio
de actualizacion correspondiente al afio 2007, pero consideran que con base en los resultados
satisfactorios del estudio correspondiente al afio 2006 no se requeriran provisiones adicionales
significativas de impuestos como resultado del mismo.

Al 31 de diciembre de 2007, la Compafiia no cuenta con saldos de pérdidas fiscales ni excesos de
renta presuntiva sobre renta ordinaria por compensar. De acuerdo con las disposiciones tributarias
vigentes a partir del afio gravable 2007 las sociedades podran compensar sin limitacion porcentual y
en cualquier tiempo las pérdidas fiscales reajustadas fiscalmente, con las rentas liquidas ordinarias
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sin perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio. Los excesos de renta presuntiva sobre renta
ordinaria obtenidos a partir del afio gravable 2007 podran compensarse con las rentas liquidas
ordinarias determinadas dentro de los cinco (5) afios siguientes reajustados fiscalmente. Las
pérdidas de las sociedades no seran trasladables a los socios. Las pérdidas fiscales originadas en
ingresos no constitutivos de renta ni de ganancia ocasional, y en costos y deducciones que no tengan
relacion de causalidad con la generacion de la renta gravable, en ningin caso podrdn ser
compensadas con las rentas liquidas del contribuyente.

t)  Las declaraciones tributarias de la Compafiia y su Compafiia subordinada correspondiente a los afios
2004 a 2007 estan sujetas a revision y aceptacion por parte de las autoridades fiscales. Los
directivos de la sucursal y sus asesores legales consideran que las provisiones contabilizadas en cada
compaiiia son suficientes para atender cualquier pasivo adicional que se pueda establecer con
respecto a tales afios.

Las disposiciones fiscales aplicables a Alpina Productos Alimenticios C. A. estipulan que:

En enero de 2001 entré en vigencia el sistema de tributacidon a la renta mundial, el impuesto a la ganancia
de capital y las normas sobre transferencia fiscal internacional, incorporados en la Reforma de la Ley de
Impuesto sobre la Renta, publicada en octubre de 1999. En diciembre de 2001 fue promulgada la
Reforma de la Ley, la cual, entre otros aspectos, introduce algunas modificaciones al impuesto a las
ganancias de capital, al régimen de precios de transferencias y al ajuste por inflacién.

El ejercicio fiscal de la Compaiiia finaliza el 31 de diciembre de cada afio. La Ley de Impuesto sobre la
Renta establece un ajuste regular por inflacion a los activos y pasivos no monetarios, y al patrimonio neto
de la Compaiiia. La diferencia entre los resultados financieros corresponde principalmente a ciertas
provisiones no deducibles para fines fiscales y al efecto originado por el reajuste regular por inflacion.

La Ley de Impuesto sobre la Renta permite trasladar pérdidas fiscales para compensar rentas gravables
hasta por los tres afios siguientes a su causacion, excepto aquellas que se originan del ajuste regular por
inflacién, las cuales sélo son trasladables por un afio. En el afio finalizado el 31 de diciembre de 2007, la
Compaiiia obtuvo una renta gravable estimada de unos Bs 5,655 millones (Bs 668 millones al 31 de
diciembre de 2006). La tasa aplicable para los afios 2007 y 2006 fue de 34%.

El cargo a resultados por concepto de impuesto sobre la renta por el afio terminado el 31 de diciembre
comprende:

2007
De Alpina Productos Alimenticios S. A. 8,670
De Alpina Productos Alimenticios C. A. 1,294
9,964
El impuesto diferido activo al 31 de Diciembre de 2007 comprende:
De Alpina Productos Alimenticios S. A. 4,483
De Alpina Productos Alimenticios C. A. 625
5,108
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2006

5,822
69

5,891

3,435
150

3,585



NOTA 18 - OBLIGACIONES LABORALES

Cesantias consolidadas
Vacaciones

Prestaciones extralegales
Intereses sobre cesantias

NOTA 19 - PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

Costos y gastos

Intereses

Materiales y repuestos
Contingencias por procesos juridicos
Servicios publicos

Honorarios

NOTA 20 - PENSIONES DE JUBILACION

Caélculo actuarial
Menos - Parte corriente

Porcion a largo plazo

Saldo inicial
Disminucion en el calculo actuarial

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

2007

4,649
3,381
2,151

409

10,590

2007

9,262
4,678
3,855
1,215
1,179

696

20,885

2007

Los cargos a resultados por concepto de pensiones de jubilacidn se presentan a continuacion:

(Disminucidn) del pasivo actuarial
Pagos de pensiones hechos durante el afio

Los principales factores utilizados en el calculo actuarial fueron los siguientes:

Tasa de interés
Incremento futuro de pensiones
Numero pensionados

Galvis &
Asociados

2007

4.8%
4.77%
16

Noaal

2006

3,808
2,422
1,888

283

8,401

2006

3,922
1,845
4,170
1,148
911
442

12,438

2006

4.8%
5.34%
20
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NOTA 21 - PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital social

Al 31 de diciembre, el capital se componia como sigue:

2007
Autorizado - 75,000,000 acciones comunes con valor nominal
de $100 cada una 7500
Capital suscrito y pagado 43,569,507 acciones en 2007 y
43,499,007 acciones en 2006 4,357

En el primer semestre de 2007 se suscribieron y pagaron 70.500 acciones por un valor por accién de $100.

Reserva legal

La Compaifiia esta obligada a apropiar como reserva legal, 10% de sus ganancias netas anuales, hasta que
el saldo de la reserva sea equivalente a 50% del capital suscrito. La reserva no es distribuible, pero debe
utilizarse para absorber o reducir pérdidas. Son de libre disponibilidad por la asamblea general, las
apropiaciones hechas en exceso del 50% antes mencionado.

Reserva para futuros ensanches

Reserva apropiada directamente de las ganancias acumuladas y pueden considerarse como reservas de
libre disponibilidad por parte de la asamblea de accionistas.

Dividendos decretados y pagados

Durante el afio terminado en 31 de diciembre de 2007 y 2006 se decretaron y pagaron en efectivo
dividendos sobre 43.499.007 acciones:

Valor pagado Valor pagado

2007 2006
Enero 588 615
Febrero 587 615
Marzo 587 615
Abril - 515
Mayo - 515
Junio - 515
Julio - 516
Agosto - 516

Galvis & 211 NOGaI
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Septiembre - 516
Octubre - 355
Noviembre - 613
Diciembre - 1,079

Total 1,762 6,985

Utilidades remesables

Las disposiciones cambiarias vigentes permiten la remesa de dividendos a accionistas extranjeros sin

limitacidon. Su remesa se hace a través del mercado cambiario, cumpliendo disposiciones legales.

Los dividendos pueden ser capitalizados incrementando la inversién extranjera, previa la aprobacion legal
y el correspondiente registro en el Banco de la Republica. Hasta el afio 2006 los dividendos pagados o
abonados en cuenta a los accionistas extranjeros estan sujetos a impuesto sobre la renta retenible en la
fuente, equivalente al 7%, salvo que se capitalicen o se mantengan en el patrimonio de la Compaifiia, en
cuyo caso no se causara este impuesto sobre los dividendos que se paguen o decreten en calidad de
exigibles. A partir del afio 2007, la tarifa de impuesto aplicable serd del 0%, al hacerse independiente al
cumplimiento o no de las condiciones establecidas en afios anteriores para ser el pago exento.

Revalorizacién del patrimonio

La revalorizacion del patrimonio refleja el efecto sobre el patrimonio de la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda y su saldo sélo podrd ser distribuido como utilidad cuando la Compaiiia se liquide o se
capitalice su valor de acuerdo con las normas legales vigentes. A partir del afio 2007 de acuerdo a lo
establecido por el Decreto 1536 del 7 de mayo de 2007 se desmontd el ajuste por inflacion para efectos
contables; por consiguiente para este afio no se ajusté el patrimonio.

NOTA 22 - INGRESOS OPERACIONALES

2007 2006
Industrias manufactureras 946,050 779,745
Comercio al por mayor y al por menor 146,922 140,766
Venta de envases y empaques 7,607 6,850
Agricultura y ganaderia 2,888 2,261
Venta de materia prima - 1,323
1,103,467 930,945
NOTA 23 - GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION
2007 2006
Personal 41,612 39,455
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Servicios

Honorarios

Impuestos

Mantenimiento y reparaciones
Depreciaciones
Combustibles y lubricantes
Amortizaciones
Arrendamientos

De viaje

Seguros

Gastos legales
Contribuciones y afiliaciones
Provisiones

Diversos

NOTA 24 - GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS

Servicios
Personal
Provisiones
Impuestos
Amortizaciones
Arrendamientos
Depreciaciones
Mantenimiento y reparaciones
Gastos de viaje
Seguros
Honorarios
Gastos legales
Contribuciones
Diversos

NOTA 25 - CORRECCION MONETARIA

La correccion monetaria comprendia durante 2006 comprendia:

Inversiones

Inventarios

Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Patrimonio

Galvis &
Asociados
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22,010 13,087
14,224 11,947
9,688 8,396
9,083 7,926
6,378 6,468
5,633 4,832
5,633 2,340
4,272 3,874
2,859 2,112
926 1,228
516 578
464 529
293 312
4,242 2,179
127,833 105,263
2007 2006
111,342 89,466
60,929 59,001
5,362 546
4,622 3,775
4,594 3,730
3,583 3,433
2,916 1,669
2,659 2,682
2,293 2,384
1,107 805
879 720
434 -
103 -
4,431 4,311
205,254 172,522
578
2,315
16,057
203
1,325
(7,055)

Noaal



Depreciacion acumulada
Correccion monetaria diferida, neta

Correccion monetaria llevada a resultados

NOTA 26 - (EGRESOS) INGRESOS NO OPERACIONALES, NETO

Ingresos no operacionales:
Financieros
De ejercicios anteriores
Recuperacidn de provisiones
Venta de otros productos
Indemnizaciones
Arrendamientos
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo
Servicios
Utilidad en venta de inversiones
Diversos

Egresos no operacionales:
Financieros
Gastos extraordinarios
Pérdida en venta y retiro de bienes
Diversos

NOTA 27 - CUENTAS DE ORDEN

Deudoras
Contingentes:
Litigios y/o demandas
Reclamaciones

Fiscales:

Valorizaciones
Impuesto diferido por cobrar

De control:
Propiedades, planta y equipo totalmente depreciados
Certificados de depésito
Ajustes por inflacién activos

Galvis &

Asociados 214
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(10,089)
2,518
5,852
2007 2006
50,994 47,193
1,828 289
1,751 1,027
891 484
569 855
483 1,624
189 1,367
9 8
- 70
6,274 4,077
62,988 56,994
(80,110) (65,493)
(3,536) (2,042)
(1,597) (2,759)
(2,313) (567)
(87,556) (70,861)
(24,568) (13,867)
2007 2006
470 481
- 21
470 502
117,543 125,467
4,482 3,435
122,025 128,902
119,040 101,387
25,185 27,985
26,139 26,138

Noaal
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Bienes recibidos en arrendamiento financiero 2,342 2,357
Cartas de crédito no utilizadas 394 557
Otros bienes y derechos 1,101 229
Activos castigados 350 158
174,551 158,811
297,046 288,215
Acreedoras

Contingentes:
Garantias y avales 21,208 14,552
Litigios y/o demandas 23,853 24,043
Promesas de compraventa - 53,204
Bienes y valores recibidos en garantia 1,660 1,635
Bienes y valores recibidos de terceros 1,801 428
48,522 93,862

Fiscales:

Diferencia entre patrimonio contable y fiscal 115,895 123,894
Pasivos estimados y provisiones 6,130 5,008
Diferencia entre la utilidad contable y la renta liquida 2,373 2,874
Diferencia entre la correccion monetaria contable y fiscal - 1,007
124,398 132,783
De control - ajuste por inflacidn del patrimonio 71,307 71,307
244,227 297,952
Total cuentas de orden 541,273 586,167

NOTA 28 - CONVERSION DE SALDOS

Los estados financieros de Alpina Productos Alimenticios C. A. fueron convertidos a pesos colombianos
utilizando el procedimiento sefialado en la Circular Externa No.100 Capitulo 10 del aifio 1995 emitida por
la Superintendencia Financiera de Colombia.

El procedimiento utilizado fue el siguiente:

1. Los saldos en bolivares se convirtieron a délares utilizando la tasa de cambio de 2,150 Bolivares por
Délar.

2. Los saldos de las cuentas del balance se convirtieron a pesos colombianos con la tasa de cambio de
cierre que para el afio 2007 que fue de $2,014.76 por ddlar. Los saldos del estado de resultados se
convirtieron utilizando la tasa de cambio promedio mensual.

Galvis & 215 NOGaI
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10.5 Informacion Financiera Individual de ALPINA S.A. Diciembre 2006 y 2005

10.5.1 Certificacion del Revisor Fiscal de la Compaiiia

PRCEWVATERHOUSE(COPERS B

PricewaternouseCoopers Lida.
Calle 100 N* 11A-35 Piso 5

Apanacs BO1BS
Conmusador: §34 0555
Fax 218 A544 - 218 §133
Bogotd, Colombia

INFORME DEL REVISOR FISCAL

A los seficres Accionistas de
Alpina Producios Alimenticios 5. A

23 de febraro da 2007

He auditado los batances generales de Alpina Productos Alimenticios S5, A. al 31 de
diciembre de 2006 y 2005 v los cormespondientes estados de resultados, de cambios en el
patrimonio de los accionistas, de cambios en la situacidn financiera v de flujos de efectivo de
los afios terminados en esas fechas. Dichos estados financieros, que se acompafian, son
respansabilidad de la administracién de la Compafila, ya que reflejan su gestidn; entra mis
funciones se encuentra la de auditarios v axpresar una opinidn sobre alios.

Obituve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a
cabo mi irabajo de acuerdo con normas de auditoria generalimente aceptadas en Colombia.
Estas normas requisren que planee v efectle la auditorie para cerciorarme que los estados
financieros refiejan razonablements |a situacién financiara y los resultados de [as
operacionss. Una auditoria de estados financieros implica, entrs otras cosas, hacer un
examen con base en pruebas selectivas de la evidencia que respalda las cifras y las
revelaciones en los estados financieros, y evaluar los principios de contebilidad utilizados,
las estimacionas contables hechas por la administracion, v la presantacidn de los estados
financieros en conjunto. Considero que mis auditorias proveen una base razonable para I8
opinidn sobne los estados financiercs que expraso en el pamafo siguiente.

En mi opinkdn, los citados estados financiencs auditados por mi, que fueron fielmente
tomados de los libros, presentan razonablamente la situacion financiera de Alpina Productos
Alimenticios 5. A, al 31 de diciembre da 2006 y 2005 y los resultados de sus operaciones,
los camblos en su situacidn financera y sus flujos de efectivo da los aflos terminados en
asas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptadas en
Colombia para ingtituciones vigiladas por la Superintendencia de Sociedades, segin se
indica en la Nota 2 a los estados financieros, uniformemente aplicados.
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PRICEAVATERHOUSE(COPERS @

A los sefiores Accionistas de
Alpina Productos Alimenticios 5. A
23 de febrero de 2007

Con base en el desarrollo de mis demds labores de revisoria fiscal, conceptto también que
durante el afio 2006 la contabilidad de la Compaiiia se llevd de conformidad con las normas
legales y la técnica contable; las operaciones registradas en los libros y los actos de los
administradores se ajustaron a los estatutos v a las decisiones de la asamblea de
accionistas y de la junta directiva; la correspondencia, los comprobantes de las cuentas ylos
libros de actas y de registro de acciones se lievaron y conservaron debidamente; se
observaron medidas adecuadas de control interno y de conservacién y custodia de los
bienes de la Compafiia y de terceros en su poder; se liquidaron en forma correcta y se
pagaron en forma oportuna los aportes al sistema de seguridad social integral; y existe la
debida concordancia entre la informacién contable incluida en el informe de gestion de los
administradores y la incluida en los estados financieros adjuntos.

na Osorio erg
Revd: Flscal | T

Tarjeta Profesional No. 54630-T
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10.5.2 Estados Financieros Individuales a Diciembre 2006 y 2005

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S A

EE G ]
(Mikones de pesos colombianos)

31 da diciembra da

Aclives Motas 2008 2005
Activos comantes
Di=ponible 4 10,942 T7.168
[nvasrsiones temporalas 5 2,581 10,298
Deudores, neto B 73,809 57,756
Inventarios, naio 7 58,447 48 457
Gastos pagados por enficipado 1,595 1,238
Impuesto da renta diferddo 3,438 2133
Total de los activos comlentes 148179 1 50
Activos no cormentes
Deudaras & 11.716 11,384
Inventarics 7 1,289 1,115
Inversiones a largo plazo, nefo & 53,786 41,783
Propiedades, planta v equips, neto 5 164,849 132857
Intangibles, neta 10 11,272 3,305
Diferidos, neto 11 31,827 25778
alorizacionas 1z 125 468 108,634
Total de lee activos 540 588 453,085
Pasivos v Patrimenio de lgs Accionisias
Paslvos comientes
Cibfigaciones financieras 13 87,239 108,715
Proveedores 14 01,830 55,587
Cuentas por pagar 5,999 5.220
Compafiias vinculadas 15 - 1,581
Impuestos, gravamenes v lasas 16 15,379 11,806
Obfigaciones laborales 17 6,513 6,166
Pasivos estimados v provisiones 18 11,238 5.785
Penziones de jubilaclén 18 i) 82
Odtros pasives 319 413
Total pasivos comlentas 216613 196,475
Pasivos no eorrantas
Cbligaciones financens 13 81,778 44,165
Pensiones de jubllacion 19 726 745
Comreccién monetarla diferida 4371 __3.838
Total pasivas 305288 244,224
Fatrimonio de los acclonistas (ver estads adjunia) 44 068 208,862
Total de los pasivas v del patimonio de
log acclonistas 549,386 450,085
Cuentas da orden 25 SEBAT0 470372

(uas que s& ecompalian san parie integrante de los estados financieros.

- ":1'#—_ F bl ‘k
mhhjla I'u'llqdcl'l 'I;.!{hral__a}ﬁlla»gfan Ad{lana%:;rglﬁ'

Representante Legal (5) Ctntador Revigor Facal
~Tarjots’ Profesional No, 47395.T Tarjata Profasional No. 54630-T
{Ver informe adiunto)

218
Asociados =
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ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS DE RESULTADOS
(Millones de pesos colombianos)

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Afio terminado en
31 de diciembre de

Notas 2006 2005
Ingresos operacionales 21 833,444 687,697
Menos devoluciones y descuentos 58,228 50,396
Ingresos operacionales, neto 775,216 637,301
Costo de ventas 505,404 409,099
Utilidad bruta 269,812 228,202
Gastos operacionales
De administracién 22 96,932 76,372
De ventas 23 148,629 128,699
Total gastos operacionales 245,561 205,071
Utilidad operacional 24,251 23,131
Otros
Ingresos (egresos) no operacionales, neto 24 (15,180) (14,103)
Correccion monetaria, ingreso 25 6,560 3,462
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 15,631 12,490
Provisién para impuesto sobre la renta 16 5,822 3,922
Utilidad neta del afio 9,809 8,568
Utilidad neta por accion, en pesos 227 198
Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros.
Galvis & 219 NOGaI
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ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.
ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
(Millones de pesos colombianos)
Afio terminado en
31 de diciembre de
Notas 2006 2005

Capital social

Saldo al comienzo del afio 4,320 4,320

Aumento 30 -

Saldo al final del afio 4,350 4,320
Prima en colocacion de acciones

Saldo al comienzo de ano 4,917 4,917

Adiciones 20 11,080 -

Saldo al final de afio 15,997 4,917
Reservas

Saldo al comienzo de afio 15,585 17,344

Apropiaciones 7,021 5,264

Pago de dividendos (5,438) (7,023)

Saldo al final de afio 17,168 15,585
Revalorizacidn de patrimonio

Saldo al comienzo de afio 66,838 62,084

Aumento durante el aifo 4,468 4,754

Saldo al final de afio 71,306 66,838
Resultados acumulados

Saldo al comienzo del afo 8,568 6,814

Pago de dividendos 20 (1,547) (1,550)

Apropiaciones aprobadas por la asamblea (7,021) (5,264)

Utilidad neta del afo 9,809 8,568

Saldo al final de afio 9,809 8,568
Superavit por valorizaciones

Saldo al comienzo de afio 108,634 96,824

Aumento durante el aifo 16,834 11,810

Saldo al final de afio 125,468 108,634

Total patrimonio de los accionistas 244,098 208,862
Galvis & 220 NOGal _
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Reservas
Legal 2,160 2,160
Por disposiciones fiscales 23 23
Para futuros ensanches 14,985 13,402
17,168 15,585

Las notas que se acompaian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
(Millones de pesos colombianos)

Ao terminado en
31 de diciembre de

2006 2005

Los recursos financieros fueron provistos por:
Ganancia neta del afo 9,809 8,568
Mas (menos) - Cargos (créditos) a resultados del afio que
no afectaron el capital de trabajo:

Depreciacién de propiedades, planta y equipo 13,893 10,050
Reintegro de provisiones (19) (65)
Diferencia en cambio activos y pasivos en el exterior (1,232) 892
Amortizacion de diferidos 9,598 6,226
Amortizacién de intangibles 975 398
Ajuste ejercicios anteriores propiedad planta y equipo - 1,566
Correccion monetaria diferida (1,857) -
Ajuste ejercicios anteriores correccion monetaria diferida - 362
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (303) (250)
Pérdida en baja de intangibles 2,618 -
Capital de trabajo generado por las operaciones del afio 32,202 26,773
Aumento en obligaciones financieras 39,724 13,705
Producto de la venta de activos fijos 1,851 1,222
Traslado de inventarios a largo plazo (174) 318
Traslado de pensiones de jubilacién a largo plazo 3 5
Total de recursos financieros provistos 73,606 42,023
Los recursos financieros fueron utilizados en:
Aumento de cuentas por cobrar a largo plazo (332) (248)
Traslado de obligaciones financieras a corto plazo (1,271) -
Aumento de inversiones a largo plazo (12,031) (817)
Adiciones de propiedades, planta y equipo (30,296) (32,735)
Disminucidn obligaciones financieras - (2,929)
Aumento de diferidos (13,447) (13,552)
Aumento de inversiones en acciones- crédito mercantil (11,353) -
Pago de dividendos (6,985) (8,573)
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Total de los recursos financieros utilizados

Disminucidn en capital de trabajo

Cambios en componentes de capital de trabajo:
Disponible e inversiones temporales
Deudores, neto
Inventarios, neto
Gastos pagados por anticipado
Impuesto diferido
Obligaciones financieras
Proveedores
Cuentas por pagar
Compaiiias vinculadas
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales
Pasivos estimados y provisiones
Pensiones de jubilaciones e ingresos recibidos por anticipado

Disminucién en capital de trabajo

Las notas que se acompaiian son parte integrante de los estados financieros.

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

(Millones de pesos colombianos)

Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Ganancia neta del afo
Ajustes para conciliar utilidad neta del afio con efectivo
neto usado en actividades de operacion:

Depreciacion de propiedades, planta y equipo
Diferencia en cambio de activos y pasivos en el exterior
Utilidad en la venta de planta y equipo

Pérdida en baja de intangibles

Reintegro de provisiones

Ajuste ejercicios anteriores propiedad planta y equipo
Amortizacion de diferidos

Impuesto diferido

Provisién para deudas de dificil recaudo

Provisién para proteccién de inventarios

Provisién para proteccidn de inversiones

Ajuste ejercicios anteriores correccion monetaria diferida
Amortizacion de intangibles

Correcciéon monetaria

Cambios en activos y pasivos operacionales:

Deudores
Inventarios

Galvis &
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(75,715)
(2,109)

(4,073)
16,053
6,990
757
1,302
21,476

(36,242)

(779)
1,581

(3,473)

(347)

(5,451)
97

(2,109)

(58,854)
(16,831)

(7,702)
8,090
1,262

(176)
28

(6,010)
(7,700)
(2,138)
(358)
(1,084)
(50)
(1,059)

66

(16,831)

Afio terminado en
31 de diciembre de

2006

9,809

13,893
(1,215)
(303)

2,618

107

10,876
(926)

73

577

17

189
(6,560)

(16,778)
(5,432)

Gal

2005

8,568

10,050
(322)
(250)
(287)

1,566
6,226
(28)
292
267
362
398
(3,462)

(8,630)
1,277



Gastos pagados por anticipado
Diferidos

Proveedores

Cuentas por pagar

Compaiiias vinculadas
Impuestos, gravamenes y tasas
Obligaciones laborales

Pasivos estimados y provisiones
Ingresos recibidos por anticipado

Efectivo neto provisto por actividades de operacién

Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Adiciones de propiedades, planta y equipo
Producto de la venta de activos fijos
Adquisicién de inversiones

Efectivo neto usado en actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiacién:
Aumento en:
Obligaciones financieras
Pago de dividendos

Efectivo neto usado en actividades de financiacion

Disminucidn en efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio de afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final de afio

Las notas que se acompanian son parte integrante de los estados financieros.

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

(26,050)
35,834
685
3,473
347
5,451

26,685

(30,296)
1,851
(12,031)

(40,476)

10.5.3 Notas a los Estados Financieros Individuales a Diciembre 2006 y 2005

ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S. A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

(Millones de pesos colombianos y dolares norteamericanos,
excepto cuando se indique lo contrario)

NOTA 1 - ENTE ECONOMICO

La Compafiia se constituyo el 30 de octubre de 1969, por medio de Escritura Publica No. 6363, otorgada
por la Notaria Primera de Bogota, con el nombre Lacteos Colombianos S. A.; posteriormente, cambid su
razon social por Alpina Productos Alimenticios S. A. mediante Escritura Publica No. 8717, otorgada por la
Notaria Cuarta de Bogot3d, del 28 de diciembre de 1978; por Escritura No. 6115 de la Notaria Séptima de
Bogota del 22 de septiembre de 1984 se fusiond la Sociedad Alpina Productos Alimenticios S. A.,

absorbiendo a Distribuidora Lacol Ltda. La Compaiiia tiene duracién hasta el 29 de octubre del afio 2019.
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9,136
2,138
358
1,084

1,059

(32,735)
1,222
(817)

(32,330)
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Su objeto social lo constituye principalmente la fabricacion, compra, venta, importacién, exportacion de
toda clase de productos alimenticios y la explotacidn en todas sus formas de la agricultura y ganaderia.

NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Para sus registros y para la preparacion de sus estados financieros la Compafiia observa principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia, establecidos por la Superintendencia de Sociedades y
por otras normas legales; dichos principios pueden diferir en algunos aspectos de los establecidos por
otros organismos de control del Estado. A continuacién se describen las principales politicas y practicas
gue la Compaiiia ha adoptado en concordancia con la anterior:

Ajustes por inflacién

Mediante el uso de indices generales de precios al consumidor (o Porcentajes de Ajuste del Ano
Gravable - PAAG), desde el 1 de enero de 1992, la Compaiiia actualiza monetariamente los activos no
monetarios y el patrimonio de los accionistas, con excepcion de las cuentas de valorizaciones, de las
cuentas de inventarios entre los afios 1999 y 2002 y a partir del afio 1999 las cuentas de resultados; los
ajustes respectivos se llevan a la cuenta de correccién monetaria del estado de resultados; el ajuste por
inflacion de las construcciones en curso y la maquinaria en montaje se registran como un ingreso en la
cuenta crédito por correccion monetaria diferida y se va reconociendo como correccion monetaria en
las cuentas de resultados en la misma proporcidon que se asigna el costo de los activos; la parte
proporcional del ajuste sobre el patrimonio correspondiente a dichos activos, tiene similar tratamiento
registrando el respectivo valor en la cuenta cargo por correccion monetaria diferida.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propésitos de preparacién del estado de flujos de efectivo, el efectivo en caja y bancos y las
inversiones de alta liquidez con vencimiento inferior a tres meses son considerados como efectivo y
equivalentes de efectivo.

Inversiones

Las disposiciones de la Superintendencia de Sociedades requieren que las inversiones que posee la
Compaiiia se clasifiquen de acuerdo con la intenciéon de su realizacién por parte de la gerencia en
negociables, antes de tres afios, y permanentes después de tres afios y de acuerdo con los rendimientos
gue generen en inversiones de renta fija y de renta variable. Las inversiones de renta variable en acciones
en entidades no controladas por la Compaiiia y de caracter permanente se registran al costo ajustado por
inflacién y periddicamente se valorizan a su valor de mercado; el ajuste resultante sea positivo o negativo
se registra en la cuenta de valorizaciones en el activo con abono o cargo a superavit por valorizaciones en
el patrimonio. El valor de mercado es con base en su valor intrinseco.

Las inversiones en compaiiias subordinadas en las cuales la Compafiia posee en forma directa o indirecta
mas del 50% del capital social se contabilizan por el método de participacion. Bajo este método de las
inversiones se registran inicialmente al costo ajustado por inflacidon y posteriormente se ajustan, con
abono o cargo a resultados segln sea el caso, para reconocer la participacion en las utilidades o pérdidas
en las compaiiias subordinadas, previa eliminacién de las utilidades no realizadas entre las subordinadas y
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la matriz. Adicional a lo anterior, también se registra como un mayor o menor valor de las inversiones
indicadas anteriormente la participacién proporcional en las variaciones en otras cuentas del patrimonio
de las subordinadas, diferente a resultados del ejercicio con abono o cargo a la cuenta de superavit por
método de participacion en el patrimonio. Una vez registrado el método de participacion si el valor
intrinseco de la inversidn es menor que el valor en libros se registra una provisién con cargo a resultados.
Cualquier exceso del valor intrinseco sobre el valor en libros de la inversién al cierre del ejercicio es
contabilizado separadamente como valorizaciones de activos, con abono a la cuenta patrimonial de
superavit por valorizaciones.

Provision para deudores

La provision para deudores se revisa y actualiza al final de cada ejercicio, con base en analisis de edades
de saldos y evaluaciones de la cobrabilidad de las cuentas individuales efectuadas por la administracion.
Periédicamente se cargan a la provision las sumas que son consideradas incobrables.

Inventarios

Los inventarios estdn valuados al menor entre el costo de adquisicién o produccion, y el valor de mercado;
los inventarios se valoran por el método promedio.

El inventario de semovientes se valora capitalizando los costos y gastos en forma proporcional a la
poblacién; las hembras y machos que se seleccionan o compran para reproduccion, no reciben costo
adicional a partir de ese momento.

Diferidos

La Compaiiia reconoce como diferidos las erogaciones incurridas por los conceptos descritos a
continuacidn y cuyas amortizaciones se efectian por el método de linea recta en periodos que varian

dependiendo de cada rubro en particular, asi:

Periodo de amortizacion

Gastos pagados por anticipado

Intereses, arrendamientos, servicios y otros Prepagado
Seguros y fianzas 1 afio
Diferidos

Estudios, investigaciones y proyectos 5 afios
Programas de computador “software” 18 meses
Moldes y troqueles 1 afio
Cubetas 3 afios

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido es reconocido por la Compafiia por gastos registrados contablemente
en un afo y deducidos fiscalmente en otro, siempre que exista una expectativa razonable que dichas
diferencias se revertiran.
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Propiedades, planta y equipo

Las propiedades, planta y equipo se contabilizan al costo, que en lo pertinente incluye (a) gastos de
financiacion y diferencias en cambio sobre pasivos incurridos para su adquisicidon hasta que se encuentren
en condiciones de utilizacidn, y (b) ajustes por inflacidn.

Las ventas y retiros de tales activos, se descargan a costo neto ajustado respectivo y las diferencias entre
el precio de venta y el costo neto ajustado, se llevan a resultados.

La depreciacion se calcula sobre el costo ajustado por inflacidn, por el método de linea recta, con base en
la vida util probable de los activos a las tasas anuales del 5% para edificios, 10% para maquinaria y equipo,
y mueblesy enseres, y 20% para flota y equipo de transporte, y equipo de cOmputo y comunicacion.

Las mejoras importantes a los activos se capitalizan y los gastos de mantenimiento y reparacién que no
prolongan o modifican la vida o caracteristicas de los activos, se cargan a gastos a medida que se incurre
en ellos.

Intangibles

La Compaiiia registra en intangibles los derechos derivados del contrato suscrito por concepto de
arrendamiento financiero - leasing, con opcién de compra, en los términos previstos en las normas legales
vigentes, asi como los activos recibidos bajo la figura “lease back” o retroarriendo. Su amortizacién se
calcula por el método de linea recta de acuerdo con la vida util estimada del activo.

También se contabiliza como intangible el crédito mercantil adquirido, que corresponde al monto
adicional pagado sobre el valor en libros en la compra de acciones en Alpina Venezuela C.A., su periodo de
amortizacidn es de 10 afios utilizando el método de linea recta.

Valorizaciones

Las valorizaciones de activos que forman parte del patrimonio, incluyen:

g) Excedentes y/o defectos del valor comercial o intrinseco de inversiones permanentes en compafiias
no controladas, al fin del ejercicio sobre su costo neto ajustado por inflacién conforme a lo
establecido por las normas legales vigentes.

h) Exceso de avallos técnicos de propiedades, planta y equipo sobre los respectivos costos netos

ajustados por inflacion. Dichos avaltos fueron practicados por personas no vinculadas laboralmente
a la Compaiiia sobre la base de su valor actual en el afio 2004, acorde con las normas vigentes.

Pensiones de jubilacidon

El pasivo por pensiones de jubilacidn se calcula con base en estudios actuariales, los cuales se preparan de
acuerdo con requisitos legales. La amortizacién de las pensiones de jubilacion se efectia segun los
porcentajes establecidos por la Ley, y para propdsitos de clasificacion, la porcion corriente se determina
con base en la ndmina de pensionados, tomando catorce mesadas al aio.
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Cuentas de orden

Se registran bajo cuentas de orden los compromisos pendientes de formalizaciéon y los derechos o
responsabilidades contingentes, tales como, compromisos o contratos de los cuales se originan derechos
u obligaciones y que, por tanto, pueden afectar su estructura financiera. También incluye cuentas para
control de los activos, pasivos y patrimonio, informacién gerencial o control de las futuras situaciones
financieras, y diferencias entre los registros contables y los fiscales.

Negociacion de divisas a futuro

La Compaiiia registra en cuentas de orden el valor de los acuerdos celebrados por compra y venta a futuro
de divisas - dolar estadounidense. Las utilidades y/o pérdidas de estas operaciones se reconocieron en la
fecha en que se hizo efectiva la negociacidén. Las posiciones normalmente son cubiertas y los estados
financieros incluyen provisidn para cubrir contingencias cuando las posiciones de compra y venta generan
pérdida por la diferencia entre la tasa de cambio estimada a la fecha de negociacién y la tasa de cambio
pactada.

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accién se calcula con base en el promedio de las acciones en circulacién durante el
afo.

Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados financieros de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la administracidn registre estimados y provisiones que afectan los valores de los
activos y pasivos reportados y revele activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros.
Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

Reclasificaciones a los estados financieros

Ciertas cifras incluidas en los estados financieros a 31 de diciembre de 2005 fueron reclasificadas para
conformarlas a la presentacion de los estados financieros de 2006.

NOTA 3 - TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Las normas bdsicas existentes permiten la libre negociacion de divisas extranjeras a través de los bancos y
demas instituciones financieras, a tasas libres de cambio. No obstante, la mayoria de las transacciones en
moneda extranjera requieren el cumplimiento de ciertos requisitos legales.

Las transacciones y saldos en moneda extranjera, se convierten a tasa de cambio representativa de
mercado, certificada por la Superintendencia Financiera, la cual fue utilizada para la preparacién de los
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estados financieros a 31 de diciembre de 2006 y 2005. La tasa de cambio representativa de mercado a 31
de diciembre de 2006 fue $ 2,238.79 (2005 - $2,284.22), por USS1. El promedio de las tasas de cambio
durante 2006 fue $2,358.48 (2005 - $2,321.56), por USS1.

La Compaiiia tenia los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera, contabilizados por su
equivalente en pesos a 31 de diciembre:

2006 2005
Equivalente en Equivalente en
millones de millones de
uss pesos uss pesos
Activos
Efectivo y bancos 826,019 1,849 878,244 2,006
Deudores 13,501,820 30,227 10,311,575 23,554
Inversiones a largo plazo 17,718,729 39,669 12,500,000 28,553
Propiedades, planta y equipo 3,890,544 8,710 3,890,544 8,887
35,937,112 80,455 27,580,363 63,000
Pasivos
Obligaciones financieras 34,253,338 76,686 61,043,772 139,437
Proveedores 4,037,850 9,039 4,736,715 10,820
Cuentas por pagar - - 27,562 63
Otros pasivos 14,336 33 158,924 362
38,305,524 85,758 65,966,973 150,682
Posicion pasiva, neta (2,368,412) (5,303) (38,386,610) (87,682)
NOTA 4 - DISPONIBLE
2006 2005
Bancos (incluye en 2006 US$776,878; en 2005 - US$829,650) 5,061 3,328
Efectivo (incluye en 2006 US$49,141; en 2005 - US$48,594) 5,282 3,116
Corporaciones de ahorro y vivienda 599 724
10,942 7,168
NOTA 5 - INVERSIONES TEMPORALES
Tasa de
interés efectiva anual
promedio en
2006(%) 2006 2005
Titulos de participacion - - 8,105
Certificados de depdsito a término 1.00 1,835 1,443
Derechos en fideicomiso de inversion 6.17 716 850
2,551 10,398
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NOTA 6 - DEUDORES, NETO

Clientes nacionales
Anticipo de impuestos y contribuciones

Vinculados econémicos (US$6,382,912) (Nota 15)

Clientes del exterior (2006 - US$2,528,360; en 2005 —

USS$5,621,411)

Cuentas por cobrar por venta de activos (US$4,559,277)

Cuentas por cobrar a trabajadores
Anticipos y avances

Préstamos a particulares (2006 — incluye USS 31,271; 2005 - US$130,887)

Deudores varios

Menos - Provisién para deudas de dificil cobro

Menos - Parte a largo plazo

Porcidn corriente

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

2006

28,674
19,442
14,290

5,592
10,207
2,213
4,103

140
1,427

86,088
563

85,525
11,716

73,809

El movimiento de la provision para deudas de dificil cobro durante el afio terminado el 31 de diciembre

fue el siguiente:

Saldo inicial
Castigos de cartera
Provision del afio

Saldo final

NOTA 7 - INVENTARIOS, NETO

Materias primas y empaques
Productos terminados
Productos en proceso
Materiales y repuestos
Inventarios en transito
Semovientes

Otros productos

Ajustes por inflacion

Menos - Provisidn para obsolescencia
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2006

490
(158)
231

563

2006

23,266
16,234
9,895
3,500
1,795
1,192
2,568
50

58,500
764

57,736
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2005

23,937
15,766

12,841
10,414
2,030
1,870

1,177
1,595

69,630
490

69,140
11,384

57,756

2005
232
(34)
292

490

2005

17,342
16,086
9,977
3,668
1,520
958
1,167
41

50,759
187

50,572
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Menos - Parte a largo plazo 1,289 1,115
56,447 49,457
NOTA 8 - INVERSIONES A LARGO PLAZO, NETO
% poseido 2006 2005
Acciones en compafiias controladas
Alpina Productos Alimenticios C.A. (USS$5,218,728.94) (1) 54% 11,684 -
Acciones en compafiias no controladas
Copacol S. A (2) 28.55% 13,538 12,511
Bonos publicos 614 716
Certificaciones de depdsito a término
(US$12,500,000) (3) 27,985 28,554
Menos - Provision para proteccion 35 18
53,786 41,763
(1) El efecto de registrar por el método de participacion las inversiones en compaiiias controladas
origino una disminucidon en los activos y el patrimonio de la Compafiia al 31 de diciembre de 2006
de $408.
(2) El valor de mercado de las inversiones en Copacking Colombiana S. A. ha sido determinado con base
en el valor intrinseco de las correspondientes acciones en fecha reciente. Al 31 de diciembre de
2006, este valor ascendia a $10,730 (2005 - $9,515) (Nota 12)
(3) Certificados con vencimiento entre julio y octubre de 2008.
NOTA 9 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO
2006 2005
Terrenos (1) 7,319 6,617
Construcciones en curso 6,348 6,244
Construcciones y edificaciones (1) 86,978 80,272
Maquinaria y equipo 168,956 142,980
Muebles y equipo de oficina 8,668 7,981
Flota y equipo de transporte 33,474 31,499
Maquinaria y equipo de montaje 30,959 16,948
Equipo de computacion y comunicacion 8,868 7,575
Magquinaria y equipo de transito 1,929 1,497
353,499 301,613
Menos - Depreciacion acumulada 188,650 168,656
164,849 132,957

(1) Incluye activos en moneda extranjera por US$3,890,544.
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La depreciacion cargada a resultados durante el afio terminado el 31 de diciembre fue de $13,893 (2005 -
$10,050).

NOTA 10 - INTANGIBLES, NETO

2006
Marcas adquiridas 71
Crédito mercantil (1) 11,353
Ajuste por inflacidn _ 37
11,461
Amortizaciéon Acumulada _(189)
11,272
Derechos - Lease-back PTAR Fase | (2) -
11,272

(1) El crédito mercantil corresponde al exceso del costo pagado sobre el valor de mercado de los activos
netos adquiridos en la compra de la inversidén en Venezuela ocurrida en octubre de 2006.

(2) En diciembre de 2003 y hasta noviembre de 2006, la Compafiia entregd en operacion “lease-back” los
activos relacionados con la Planta de Tratamiento de Agua Potable - PTAR de la planta de Sopd a una

entidad financiera.

La amortizacion de intangibles cargada a resultados durante el afio terminados en 31 de diciembre de
2006 fue de $189.

NOTA 11 - DIFERIDOS, NETO

2006
Estudios, investigaciones y proyecto 11,284
Cubetas 5,910
Programas de computador- software 8,146
Correccion monetaria diferida 3,228
Moldes y troqueles 190
Ajustes por inflacion 2,543
Otros 526
31,827
NOTA 12 - VALORIZACIONES
2006

Excesos de avallos técnicos de propiedad, planta y equipo

sobre su costo neto en libros
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10,667
4,974
4,821
2,098

571
2,514
133

25,778
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Construcciones y edificaciones

Maquinaria y equipo

Flota y equipo de transporte

Terrenos
Equipo de computacion y comunicacion
Muebles y equipo de oficina

Déficit del valor intrinseco de las inversiones permanentes sobre

su valor neto en libros, (Nota 8)

NOTA 13- OBLIGACIONES FINANCIERAS

Tasa promedio de
interés efectiva anual

en_2006
Pagarés (incluye en 2006 - US$21,753,338; en 2005 -
USS$48,543,772) DTF +0.29
Pagarés (US$12,500,000) 13.28
Leasing DTF + 2

Sobregiros bancarios

Menos - Porcion corriente

Parte a largo plazo

La Compafiia causé intereses sobre las obligaciones financieras por $13,020 (2005 - $10,562).
vencimiento de las obligaciones a largo plazo es en el afio 2008 $28,621, 2009 $25,000; 2010 $13,433 y

2011 $14,724.

NOTA 14 - PROVEEDORES

Proveedores nacionales (incluye en 2006 - USS 3,479,513,
en 2005 - US$3,808,051)

Proveedores del exterior (incluye en 2006 - USS 558,337;
en 2005 - US$928,664)
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32,968 28,926
42,751 35,476
27,635 24,670
18,089 17,244
3,165 2,731
3,184 2,583
127,792 111,630
(2,324) (2,996)
125,468 108,634
2006 2005
139,930 122,514
27,985 28,554
- 1,583
1,102 229
169,017 152,880
87,239 108,715
81,778 44,165
El

2006 2005
89,218 53,476
2,621 2,121
91,839 55,597
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NOTA 15 - COMPANIAS VINCULADAS

Los saldos y transacciones con compaiiias vinculadas al 31 de diciembre comprendian:

2006
Cuentas por pagar
Copacol -
Cuentas por cobrar
Alpina Productos Alimenticios C.A. (Nota 6) 14,290

La Compaiiia realizd las siguientes transacciones con compafiias vinculadas, durante el afio terminado el
31 de diciembre:

2006

Servicio de maquila -
Ventas por exportaciones 17,658

Transacciones con miembros de la junta directiva

Durante los afios 2006 y 2005 no se efectuaron transacciones con los miembros de la junta directiva.

Transacciones con directores y administradores

Durante los afios 2006 y 2005 se presentaron transacciones de préstamos con directores vy
administradores por $2,213 y $2,030 respectivamente.

NOTA 16 - IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS

2006

De industria y comercio 5,892
Impuesto a las ventas 2,363
Impuesto sobre la renta 7,124

15,379

Impuesto sobre la renta

Las disposiciones fiscales vigentes aplicables a la Compafiia estipulan que:

u) Las rentas fiscales se gravan a la tarifa del 35%. A partir del afio 2003 y hasta el afio 2006 inclusive,
dichas normas establecieron una sobretasa a cargo de los contribuyentes obligados a declarar el
impuesto sobre la renta y complementarios equivalente al 10% del impuesto neto de renta
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x)

y)

determinado en cada uno de estos afios. Por el afio gravable 2007 la tarifa de impuesto sobre la
renta serd del 34% y a partir del afio gravable 2008 la tarifa serd del 33%.

La base para determinar el impuesto sobre la renta no puede ser inferior al 6% de su patrimonio
liquido en el ultimo dia del ejercicio gravable inmediatamente anterior. A partir del afio 2007 sera
del 3%.

A partir del afio gravable 2007 se elimina para efectos fiscales el sistema ajustes integrales por
inflacion.

Al 31 de diciembre de 2006, la Compafiia no cuenta con saldos de pérdidas fiscales ni excesos de
renta presuntiva sobre renta ordinaria por compensar. De acuerdo con las disposiciones tributarias
vigentes a partir del afio gravable 2007 las sociedades podran compensar sin limitacién porcentual,
en cualquier tiempo las pérdidas fiscales reajustadas fiscalmente, con las rentas liquidas ordinarias
sin perjuicio de la renta presuntiva del ejercicio. Los excesos de renta presuntiva sobre renta
ordinaria obtenidos a partir del afio gravable 2007 podrdn compensarse con las rentas liquidas
ordinarias determinadas dentro de los cinco (5) afios siguientes reajustados fiscalmente.

A partir del afio 2004 los contribuyentes del impuesto de renta que hubieren celebrado operaciones
con vinculados econdmicos o partes relacionadas del exterior y/o con residentes en paises
considerados paraisos fiscales, estan obligados a determinar para efectos del impuesto de renta y
complementarios sus ingresos ordinarios y extraordinarios, sus costos y deducciones, y sus activos y
pasivos, considerando para estas operaciones los precios y margenes de utilidad denominados de
mercado. A la fecha, la administracién de la Compafiia y sus asesores aun no han concluido el
estudio de actualizacién correspondiente al afio 2006, pero consideran que con base en los
resultados satisfactorios del estudio correspondiente al afio 2005 no se requeriran provisiones
adicionales significativas de impuestos como resultado del mismo.

A continuacion, se detalla la conciliacion entre la ganancia antes de impuesto sobre la renta y la renta
liquida gravable por los afios terminados al 31 de diciembre:

2006
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 15,631
Mas
Gastos no deducibles 1,887
Saldo neto correccién monetaria fiscal 5,553
Impuestos no deducibles 2,839
Utilizacion de provisiones no deducibles 4,560
Efecto neto inversiones en el exterior 1,588
Menos
Inversidn en activos productivos 6,100
Ingresos afios anteriores -
Saldo neto cuenta correccién monetaria contable 6,560
Efecto neto inversiones del exterior -
Inversion en el medio ambiente -
Reintegro de provisiones -
Indemnizacion seguros 855

Asociados =

Galvis & 234 NOGal

2005
12,490

10,834

2,902
2,368
383

7,500
6,291
3,462

817

250
186
169
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Rendimientos en titulos hipotecarios (TIPS) 38
Renta gravable 18,505
Tarifa aplicable _35%
Provisién para impuesto sobre la renta antes de la sobretasa 6,476
Tarifa sobretasa _10%
Provision para impuesto sobre la renta 7,124

El cargo a resultados por concepto de impuesto sobre la renta por los afios terminados el 31 de diciembre
se descompone asi:

2006
Impuesto sobre la renta del afio corriente 7,124
Impuesto sobre la renta diferido activo (1,302)
Total provision llevada a resultados durante el afio 5,822

La declaraciones de de impuesto de renta y complementarios de los afios gravables 2006, 2005 y 2004 se
encuentran sujetas a aceptacion y revisién por parte de las autoridades tributarias. La Administracion de
la Compaiiia y sus asesores legales consideran que las sumas contabilizadas como pasivo por impuestos
por pagar son suficientes para atender cualquier pasivo que se pudiera establecer con respecto a tales
afios.

Impuesto al patrimonio

En el afio 2003, las normas fiscales establecieron el impuesto al patrimonio por los afios 2004, 2005 y
2006, a cargo de las personas naturales y juridicas contribuyentes del impuesto sobre la renta con un
patrimonio fiscal superior a tres millones de pesos. Dicho impuesto se causa el primer dia del afio
gravable a una tarifa del 0.3 % sobre el patrimonio liquido al 1 de enero de cada uno de los afios gravables
mencionados. De acuerdo con lo establecido en la Reforma Tributaria, a partir del 1 de enero de 2007 y
hasta el afio 2010 inclusive, la base para el calculo de dicho impuesto serd el patrimonio liquido al 1 de
enero de 2007 y la tarifa sera del 1.2 %; sin embargo este impuesto no aplica para la Compafiia, debido al
contrato de estabilidad juridica que firmdé la Compafiia con el Gobierno Nacional, y el cual lo exonera de
dicho impuesto.

El patrimonio contable al 31 de diciembre difiere del patrimonio fiscal por lo siguiente:

2006
Patrimonio contable 244,098
Mds
Pasivos estimados y provisiones 3,963
Provisiones de activos que no constituyen disminucion fiscal 1,045
Menos
Desvalorizacidon de acciones 2,808
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2005
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1,918
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Valorizaciones contables de propiedades, planta y equipo

Impuesto diferido

Patrimonio fiscal

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

El saldo neto de la cuenta correccién monetaria contable, difiere de la cuenta correccion monetaria fiscal

por lo siguiente:

Correccion monetaria contable

Ajuste adicional al patrimonio fiscal sobre el contable

Correccion monetaria fiscal

NOTA 17 - OBLIGACIONES LABORALES

Cesantias consolidadas
Vacaciones

Prestaciones extralegales
Intereses sobre cesantias

NOTA 18 - PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES

Intereses

Contingencias por procesos juridicos
Costos y gastos

Servicios publicos

Materiales y repuestos

Honorarios

NOTA 19 - PENSIONES DE JUBILACION

El detalle de pensiones de jubilacion al 31 de diciembre es el que sigue:

Célculo actuarial
Menos - Parte corriente

Porcion a largo plazo

Saldo inicial
Disminucion en el célculo actuarial

Galvis &
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(127,792) (111,630)
(3,435) (2,133)
120,687 100,568
2006 2005
6,560 3,462
(1,007) (560)
5,553 2,902
2006 2005
2,405 2,253
2,133 2,034
1,692 1,611
283 268
6,513 6,166
2006 2005
1,807 1,720
1,148 1,797
3,509 893
840 719
3,490 656
442 -
11,236 5,785
2006 2005
815 837
_89 92
726 745
837 838
(22) _(1)
815 837
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Los cargos a resultados del afio por concepto de pensiones de jubilacidn se presentan a continuacion:

2006 2005
(Disminucién) aumento del pasivo actuarial (22) 20
Pagos de pensiones hechos durante el afio 92 93
70 113
Los principales factores utilizados en los calculos actuariales fueron los siguientes:
2006 2005
Tasa de interés 4.8% 4.8%
Incremento futuro de pensiones 5.34% 6.08%
Numero pensionados 20 21
NOTA 20 - PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social
Al 31 de diciembre, el capital se componia como sigue:
2006 2005
Autorizado - 75,000,000 acciones comunes con valor nominal
de $100 cada una 7500 7500
Capital suscrito y pagado 43.499.007 acciones en 2006 y 43,199,007
acciones en 2005 4,350 4,320

El 30 de Noviembre de 2006, se suscribieron y pagaron 300.000 acciones por un valor por accién de $100.

Reserva legal

La Compafiia esta obligada a apropiar como reserva legal, 10% de sus ganancias netas anuales, hasta que
el saldo de la reserva sea equivalente a 50% del capital suscrito. La reserva no es distribuible, pero debe
utilizarse para absorber o reducir pérdidas. Son de libre disponibilidad por la asamblea general, las
apropiaciones hechas en exceso del 50% antes mencionado.

Reserva para futuros ensanches

Reserva apropiada directamente de las ganancias acumuladas y pueden considerarse como reservas de
libre disponibilidad por parte de la asamblea de accionistas.

Dividendos decretados y pagados
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Durante los afos terminados en 31 de diciembre de 2006 y 2005 se decretaron y pagaron en efectivo
dividendos sobre 43,499,007 acciones (2005 - 43,199,007):

Valor pagado Valor pagado
2006 2005

Enero 615 -
Febrero 615 517
Marzo 615 2,452
Abril 515 517
Mayo 515 517
Junio 515 517
Julio 516 475
Agosto 516 475
Septiembre 516 475
Octubre 355 1,444
Noviembre 613 592
Diciembre 1,079 _592

Total 6,985 8,573

Utilidades remesables

Las disposiciones cambiarias vigentes permiten la remesa de dividendos a accionistas extranjeros sin
limitacidon. Su remesa se hace a través del mercado cambiario, cumpliendo disposiciones legales.

Los dividendos pueden ser capitalizados incrementando la inversién extranjera, previa la aprobacion legal
y el correspondiente registro en el Banco de la Republica. Hasta el afio 2006 los dividendos pagados o
abonados en cuenta a los accionistas extranjeros estan sujetos a impuesto sobre la renta retenible en la
fuente, equivalente al 7% ,salvo que se capitalicen o se mantengan en el patrimonio de la Compaiiia, en
Cuyo caso no se causara este impuesto sobre los dividendos que se paguen o decreten en calidad de
exigibles. A partir del afio 2007, la tarifa de impuesto aplicable sera del 0%, al hacerse independiente al
cumplimiento o no de las condiciones establecidas en afios anteriores para ser el pago exento.

NOTA 21 - INGRESOS OPERACIONALES

El siguiente es un detalle de los ingresos operacionales durante los afios que terminaron el 31 de
diciembre:

2006 2005
Industrias manufactureras 762,697 621,131
Comercio al por mayor y al por menor 60,313 53,858
Venta de envases y empaques 6,850 4,997
Agricultura y ganaderia 2,261 3,157
Venta de Materia Prima 1,323 4,554

833,444 687,697
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NOTA 22 - GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION

El siguiente es un detalle de los gastos operacionales durante los afios que terminaron el 31 de diciembre:

PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

2006 2005
Administracion
Personal 34,978 31,826
Servicios 11,112 7,126
Impuestos 8,310 6,868
Mantenimiento y reparaciones 7,519 6,235
Arrendamientos 3,612 5,631
Depreciaciones 6,273 3,679
Honorarios 11,656 3,557
Amortizaciones 2,265 1,917
De viaje 1,962 1,535
Seguros 1,228 1,111
Gastos legales 546 422
Contribuciones y afiliaciones 470 342
Provisiones 312 187
Diversos 6,689 5,936
96,932 76,372
NOTA 23 - GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS
2006 2005
Servicios 80,150 67,712
Personal 48,091 43,723
Arrendamientos 2,762 2,548
Amortizaciones 3,650 2,438
Impuestos 3,109 2,269
Mantenimiento y reparaciones 1,904 1,736
Gastos de viaje 2,117 1,541
Depreciaciones 1,273 1,134
Honorarios 677 816
Seguros 539 455
Provisiones 546 372
Diversos 3,811 3,955
148,629 128,699
NOTA 24 - INGRESOS (EGRESOS) NO OPERACIONALES, NETO
Galvis & 530 Nogal
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El siguiente es un detalle de los ingresos y egresos no operacionales durante los afios que terminaron el

31 de diciembre:

Ingresos no operacionales:
Financieros
De ejercicios anteriores
Venta de otros productos

Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo

Utilidad en venta de inversiones
Recuperacién de provisiones
Indemnizaciones

Servicios

Venta de productos promocionales
Diversos

Egresos no operacionales:
Financieros
Pérdida en venta y retiro de bienes
Gastos extraordinarios
Gastos diversos

NOTA 25 - CORRECCION MONETARIA, INGRESO

Inversiones

Inventarios

Propiedades, planta y equipo
Intangibles

Diferidos

Patrimonio

Depreciacion acumulada
Amortizacién intangible

Correccion monetaria diferida débito
Correccion monetaria diferida crédito

Correccion monetaria llevada a resultados

NOTA 26 - CUENTAS DE ORDEN

El siguiente es un detalle de las cuentas de orden, al 31 de diciembre:

Deudoras:

Galvis &
Asociados

2006 2005
46,031 22,244
154 6,291
482 596
395 321

70 -
398 221
855 169
8 12
- 7
3,833 3,261
52,226 33,122
(63,111) (38,113)
(2,755) (368)
(1,176) (8,611)
(364) (133)
(67,406) (47,225)
(15,180) (14,103)

2006 2005
578 576
2,315 2,488
12,587 13,673
203 202
1,071 999
(4,762) (4,754)
(7,909) (8,318)
(41) (25)
1,425 1,004
1,093 (2,383)
6,560 3,462

2006 2005
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Contingentes:
Litigios y/o demandas
Reclamaciones
Bienes y valores entregados en garantia
Otras deudoras contingentes

Fiscales:

Valorizaciones
Impuesto diferido por cobrar

De control:
Propiedades, planta y equipo totalmente depreciados
Certificados de depésito
Ajustes por inflacién activos
Bienes recibidos en arrendamiento financiero
Cartas de crédito no utilizadas
Otros bienes y derechos
Activos castigados

Acreedoras:
Contingentes:
Garantias y avales
Litigios y/o demandas
Promesas de compraventa
Bienes y valores recibidos en garantia
Bienes y valores recibidos de terceros

Fiscales:
Diferencia entre patrimonio contable y fiscal
Pasivos estimados y provisiones
Diferencia entre la utilidad contable y la renta liquida
Diferencia entre la correccion monetaria contable y fiscal

De control - Ajuste por inflacidn del patrimonio

Total cuentas de orden

NOTA 27 - COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Galvis &

Asociados 241
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481 215
21 22
- 3,621
- 149
502 4,007
125,468 108,634
3,435 2,133
128,903 110,767
101,387 85,891
27,985 28,554
26,139 24,483
2,357 3,184
557 177
229 207
158 145
158,812 142,641
287,207 257,415
2006 2005
14,552 14,132
24,043 13,101
53,204 12,794
1,636 1,049
428 487
93,863 41,563
123,894 108,294
5,008 2,473
2,874 2,229
1,007 560
132,783 113,556
71,307 66,838
297,953 221,957
586,170 479,372
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La Compaiiia tiene en arrendamiento operativo (leasing) los siguientes bienes:

Periodo de duracién Valor total del
Descripcidn del contrato contrato
Flota y equipo de transporte 36 meses 2,357

La tasa de interés a la que estan pactados los contratos de leasing operativo entre DTF + 1.45y DTF +
5.75.

La Compaiiia tiene suscritos contratos de arrendamientos por algunas de sus bodegas para el
desarrollo de su operacion en diferentes ciudades del pais y de parqueaderos en la ciudad de Bogot3,
cuyos valores y vencimientos estan dados asi:

Canon mensual en 2006 Vigencia del contrato en 2007
Bodegas 165 Entre enero y diciembre
Parqueaderos _15 Entre enero y diciembre
180

La Compaiiia ha suscrito avales y garantias por $14,552 en 2006 y $14,132 en 2005, a favor de
entidades bancarias, respaldando créditos de terceros.

. Al 31 de diciembre, la Compaiiia tenia el siguiente numero de procesos legales, los cuales se
encuentran en diferentes etapas, asi:

Tipo de proceso 2006
Tributarios en contra 22,337
Civiles en contra 1,037
Administrativos en contra 423
Laborales en contra 246
Comerciales a favor 481

24,524

La Compaiiia espera que el resultado de estos litigios sea favorable, de acuerdo con el concepto
emitido por los asesores legales y, por consiguiente, no considera necesario establecer provisiones
adicionales a las registradas.

Desde el afio 2004 la compafiia tiene suscrito un contrato de comodato con Alpiecuador S. A. y Alpina
Productos Alimenticios C.A. de Venezuela, para el uso de las construcciones y edificaciones, el cual
implicé el uso de los bienes sin ninguna contraprestacion.
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11. INFORMACION DE RIESGOS SOBRE EL EMISOR

11.1 Riesgos Macroeconémicos

Este el riesgo asociado con cambios no previstos en el entorno externo y movimientos
adversos de las variables macroecondmicas domésticas, los cuales podrian afectar la
estabilidad financiera y ambiente de inversion del pais e impactar los resultados
financieros de ALPINA S.A..

Las variables macroeconémicas con mayor incidencia se presentan a continuacion:
= PIB

En el evento de menor crecimiento de la economia, generalmente acompafiado de un
incremento en el desempleo, reduccidn de consumo per capita, y en general, la
reduccion de los ingresos de los hogares, las ventas de ALPINA S.A. podrian verse
afectadas. Cabe resaltar que el sector de alimentos, frente a otros sectores e la
economia, es defensivo por naturaleza, al ubicarse dentro de la canasta bdsica de
consumo de los hogares.

En el caso especifico de Alpina, la diversificaciéon de productos dentro de sus mismas
categorias con diferentes segmentos objetivo de precios, la diversificacion de ingresos
por productos, donde ninguno representa individualmente mas del 11% de las ventas
brutas a Jun08, su enfoque a alimentos saludables y la baja nominacién monetaria
(precio/unidad de producto) de gran parte del portafolio, reduce la exposicién de
ALPINA S.A. al impacto de un menor poder adquisitivo de la poblacién frente a
compaiiias con un perfil diferente y en otras industrias.

= |nflacidon

Variaciones en la inflacidn, reflejo del poder adquisitivo de la poblacion, tiene un
impacto combinado en los resultados financieros de Alpina, que mitiga parcialmente la
exposicién neta a este factor.

En la industria de alimentos tradicionalmente se incorpora esta variable en las
decisiones de incremento de precios, los cuales no estdn regulados o controlados. De
forma similar, la estructura de costos, en especial las compras locales y los costos y
gastos diferentes a materias primas importadas, tienen como referencia implicita la
inflacién. Dentro de los lineamientos de endeudamiento se encuentra tomar deuda
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referenciada a esta variable como cobertura natural al impacto que variaciones en el IPC
tenga sobre el flujo de caja operativo.

= TRM

La exposicion de ALPINA S.A. a variaciones en la tasa de cambio es baja. Dentro de las
politicas financieras se encuentra el minimizar la exposicién a riesgos cambiarios, por lo
tanto la exposicion neta de los ingresos derivados de exportaciones y el costo de ventas
referenciado a moneda extranjera (incluyendo los rubros que si bien son facturados en
pesos se pueden ver afectados por la evolucidon de la tasa de cambio) se monitorea
permanentemente y dependiendo de la coyuntura de mercado se utilizan instrumentos
financieros de cobertura.

A junio de 2008, las exportaciones del Emisor representaron Unicamente el 5% del total
de las ventas brutas. Por su parte, solo el 4.8% de los costos de materias primas esta
indexado directamente en USD.

De igual forma, Alpina tiene como politica financiera, buscar cubrir el endeudamiento en
ddlares mediante contratos derivados como contratos swaps de moneda (USD/ COPs)
utilizados para cubrir el capital de la deuda, contratos swaps de tasa de interés
(LIBOR/DTF), y contratos forward (USD/ COPs). Todos estos contratos se pactan al
contraer las deudas y su vencimiento es al final de las mismas. De esta manera Alpina
minimiza los riegos generados por las fluctuaciones en las tasas de cambio y las tasas de
interés.

Dentro del plan de ejecucién del las inversiones en capacidad instalada, que en su gran
mayoria corresponde a maquinaria y tecnologia de punta europea, la exposicién a
variaciones del délar y euro serian monitoreadas y cubiertas bajo la mismos principios,
considerando las alternativas de cobertura disponibles en el mercado colombiano.

= Tasas de interés

La exposicidon de ALPINA S.A. a tasas de interés en su endeudamiento es diversificada. La
Compaiiia cuenta con coberturas para el pago de sus obligaciones adecuadas, la cual le
permitira cumplir con el servicio de deuda de las obligaciones contraidas.

11.2 Dependencia en personal clave

En ALPINA S.A. se cuenta con una adecuada segregacion de funciones, la cual estd
acompafiada por la correspondiente documentacién de politicas, procesos y
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procedimientos, lo cual mitiga la dependencia del negocio a personal clave.
Adicionalmente, al ser la administracion totalmente profesional (sin vinculacién de
accionistas), no hay riesgos asociados a sucesién de accionistas que puedan impactar el
adecuado desarrollo del negocio.

En cuanto a la sucesion de directivos, hay lineas de sucesion definidas y entrenamiento
de potenciales sucesores al interior de la organizacion. Adicionalmente, se cuenta con
proteccién contractual a la informacién confidencial.

11.3 Dependencia en un solo segmento del negocio

Al estar diversificado en diferentes segmentos del sector de Alimentos y Bebidas, que
incluye Lacteos, Alimentos para Bebés (Baby Food), Postres y Jugos, no se estd expuesto
totalmente a la evolucidon de alguno de ellos en particular. Profundizando sobre las
categorias del negocio, ninguna de estas representa mas del 50% de las ventas brutas,
siendo la mas importante Bebidas Lacteas con el 47% en 2007 y 45% a Jun08, la cual
cuenta con un diverso portafolio de productos exitosos, donde ninguno de ellos
representa mas del 11% del total de ventas de la Compaiiia.

Un riesgo inherente al sector de alimentos es la capacidad de la Compaiiia de identificar
y anticipar cambios en las tendencias y preferencias de los consumidores. En este
sentido, ALPINA S.A. ha demostrado efectivamente estar a la vanguardia del sector, que
mediante un claro foco estratégico de sus accionistas y administracién de alimentar
nutritivamente a los colombianos y de ofrecer alimentos que beneficien la salud, ha
creado y desarrollado al interior del pais nuevos conceptos como los alimentos
funcionales, con el lanzamiento de productos como Yox con Defensis y Regeneris, los
cuales han tenido éxito rotundo dentro el consumidor Colombiano.

El proceso de innovacion en ALPINA S.A., que es transversal a toda la organizacion y se
soporta en procedimientos claros, equipos de trabajo definidos, un presupuesto para
I&D y un importante soporte de desarrollos cientificos al interior de la organizacion
(Instituto Alpina) y numerosas alianzas con entidades de talla mundial, se constituye en
uno de los pilares mas relevantes de ALPINA S.A. para sopesar los riesgos inherentes de
Su negocio.

11.4 Interrupcion de las actividades del emisor, que hubiere sido ocasionada por
factores diferentes a las relaciones laborales
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A la fecha, ALPINA S.A. ha desarrollado sus actividades de forma ininterrumpida, y no ha
sido objeto de ninguna decision judicial o administrativa, ni de otra circunstancia que
haya interrumpido su operacién.

11.5 Mercado secundario para los valores ofrecidos

Los titulos a emitir estan inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia. La liquidez y el
mercado secundario especifico para el titulo serd un factor dinamico, influenciado por el
balance entre la oferta y demanda posterior a la colocacion primaria.

11.6 Ausencia de historial respecto a las operaciones del emisor

Segun los requisitos de plazos y condiciones establecidos por la Ley, ALPINA S.A. tiene
los registros y soportes necesarios de su operacion histérica.

Respecto a la informacidn financiera histdrica del Emisor, como resultado de la fusidn
por absorcidn que se llevo a cabo en Enero de 2008, los informes financieros auditados
histéricos del emisor no son totalmente comparables con la informacion financiera
posterior a la fusion.

Por este motivo, y con el objetivo claro de la administracién de proveer al mercado
informacidn financiera veraz y comparable que permita entender la situacién financiera
del emisor y su evolucidn reciente, se solicito al revisor fiscal PriceWaterhouse Coopers,
generar y auditar los estados financieros combinados®* de los 5 vehiculos juridicos que
hoy hacen parte del Emisor para los ultimos tres cortes fiscales (2005, 2006 y 2007), los
cuales se encuentran en el numeral 10.2 del presente documento y son el soporte de la
informacidn financiera y andlisis financiero reciente del Emisor.

11.7 Ocurrencia de resultados operacionales negativos, nulos o insuficientes en los
ultimos 3 anos

ALPINA S.A. no ha presentado resultados operacionales negativos en los ultimos tres
anos. A continuacién se presenta la utilidad operacional fiscal del ejercicio contable
combinado para fines analiticos y para el vehiculo juridico existente en los ultimos tres
cortes anuales:

24 . . . . .z , . ’ e .
Combinados implica la consolidacion de los 5 vehiculos juridicos, donde las transacciones relevantes
entre las partes fueron eliminadas segun se indica en el informe del revisor fiscal.
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Utilidad Operacional (EBIT)

Cifras en COPS MM 2005 2006 2007
Alpina Hoy (Emisor) (1) 43,315 53,850 74,970
Alpina Vehiculo Juridico (2) 32,682 24,251 45,219

(1) Corresponde a estados financieros combinados auditados para fines analiticos.
(2) Corresponde a estados financieros auditados del vehiculo juridico Alpina Productos Alimenticios S.A.
en cada corte fiscal.

11.8 Incumplimiento en el pago de pasivos

ALPINA S.A. ha cumplido oportunamente con el servicio de sus obligaciones financieras
durante toda su historia y cuenta con excelente reputacion dentro del sistema
financiero colombiano y con las entidades extranjeras con quienes realiza operaciones.
La Compaiiia actualmente tiene cupos de endeudamiento muy superiores al nivel
utilizado lo cual refleja la confianza de las instituciones financieras en ALPINA S.A. y la
capacidad que esta Ultima ha tenido de atender sus obligaciones con su flujo
operacional.

11.9 Riesgos de la naturaleza del giro del negocio

Los riesgos inherentes a la naturaleza del giro del negocio son el riesgo comercial, el
riesgo de suministro y el riesgo de la operacidn industrial.

= Riesgo Comercial

Es el riesgo de que los ingresos disminuyan como consecuencia del ingreso de nuevos
competidores, guerras de precios, pérdida de participaciones de mercado y /o un mal
comportamiento de la industria en la que se desenvuelve.

En los sectores donde Alpina se desenvuelve hay un alto potencial de profundizacion de
consumo per capita frente a otros paises, lo cual hace atractivo el ingreso de
competidores internacionales y mantiene dindmico el mercado. Dentro de las ventajas
competitivas y estrategias adoptadas por la Compaiiia para hacer frente a este Riesgo se
encuentran:

v' Portafolio de productos diversificado, con gran nimero de productos exitosos en
las diferentes categorias.
v" Permanente innovacion en toda la organizacién.
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v' Fortaleza de la marca ALPINA en el mercado: Marca con mejor Top of Mind en el
Sector Lacteo, con clara ventaja sobre sus competidores®. Adicionalmente, es la
empresa mas querida por los colombianos segun estudio en DicO7 de Raddar.

v’ Diversificacion de sus canales de distribucién. El 67% de sus ventas son por fuera
de las grandes superficies (supermercados).

v Amplia plataforma de clientes (183.489 a Dic07), donde el principal cliente
individual representa el 12% de las ventas, y los restantes menos del 5%.

v" Contar con la plataforma de distribucién nacional en frio mas grande del pais,
qgue le permite llegar casi a la totalidad de puntos de venta en frio en el territorio
nacional.

v" Profundo conocimiento y estudio del comportamiento de sus canales, soportado
en tecnologia de informacién de punta.

v' Escala del negocio, poder de negociacion, sin dependencia relevante individual a
grandes superficies o distribuidores.

v' Experiencia a través de los afios en competir con grandes multinacionales y
jugadores regionales en los diferentes segmentos (Nestlé con Chambourcy,
Grupo Gloria Lacteos con Algarra, Heinz y Novartis en Compotas y Yoplait en
Bebidas lacteas).

= Riesgo de Suministro

Es el riesgo de no obtener las materias primas necesarias para la elaboracion de sus
productos y/o variaciones materiales sobre los costos.

La materia prima de mayor peso en la estructura de costos de ALPINA S.A. es la leche
fluida, la cual representa el 43% aproximadamente de su costo de ventas. Si bien
Colombia es un pais excedentario en la oferta de leche, factores climaticos, de
demanda, fines sustitutos, entre otros, pueden afectar la disponibilidad y precio de la
leche en momentos dados del tiempo.

Para mitigar el riesgo de suministro de sus materias primas, ALPINA S.A.:

v" Ha diversificado las cuentas lecheras para el acopio de leche, pasando de acopiar
100% en la Sabana de Bogotd hace unos afos a un 70% en la actualidad,
incrementando su acopio en Antioquia, el Occidente y Caldas.

v" Implementaciéon en curso de pulverizacidn y evaporacién de leche, para
aprovechar oportunidades de mercado en periodos de exceso de oferta.

% Fuente Revista Dinero, Edicion 299 de Abril de 2008.
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v Diversifica su exposicién a proveedores no lacteos, donde ninguno representa
individuamente mas del 13% de este tipo de materia prima.

v' La escala de su negocio le da poder de negociacidn con sus proveedores,
estableciendo relaciones de mutuo beneficio.

= Riesgo Operacion Industrial

En el campo operacional, ALPINA S.A., al igual que cualquier empresa industrial, se
encuentra expuesta a eventos catastréficos o de fuerza mayor (terremotos, ciclones,
inundaciones, etc.) que pueden implicar interrupcion en las actividades productivas.

Como mecanismo de cobertura de riesgos frente a interrupciones diferentes a causas
laborales, la Compaiiia cuenta con seguros contratados que incluyen, entre otros,
amparos como Dafios y Lucro “Todo Riesgo”, responsabilidad civil, transporte, vehiculos,
los cuales se renuevan anualmente.

Respecto a los riesgos normales de la operacion, ALPINA S.A. cuenta con certificaciones
a sus procesos y plantas industriales, que reflejan las buenas practicas implementadas y
el compromiso de la administracién en contar altos estandares de calidad.

11.10 Riesgos por carga prestacional, pensional, sindicatos

La Compaiiia siempre ha venido realizando adecuadamente las provisiones del pasivo
prestacional.

El riesgo o contingencias por pasivos pensionales es minimo. La Compaiiia esta a cargo
directamente de la pension de 16 personas, con un pasivo estimado por este concepto
de COPS 776 millones al 31 de Diciembre de 2007, el cual equivale a la totalidad del
calculo actuarial estimado de la Compaiiia.

ALPINA S.A. cuenta con 3 sindicatos vigentes a Agosto de 2008, con 100 empleados
sindicalizados, de los cuales 52 trabajadores tienen fuero sindical, los cuales equivalen a
1.37% de los empelados directos de la Compafiia. En Colombia histéricamente no se ha
presentado huelga de trabajadores por negociaciones colectivas u otros eventos. De
igual forma no se ha presentado negociaciones colectivas que terminen en Laudos
Arbitrales; siempre se han logrado los acuerdos y firma de la Convencidn Colectiva en
etapa de arreglo directo.
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11.11 Riesgos de la estrategia actual del emisor

La estrategia actual del Emisor prevé se mantenga expuesto a los mismos riesgos
inherentes al giro normal del negocio, dado que el foco de crecimiento e inversion esta
orientado a las lineas de negocio existentes.

A continuacién se resumen los riesgos mas relevantes asociados con su estrategia
futura:

v' Desaceleracion econémica del pais en el periodo de expansidon de su capacidad
instalada. Los factores que contrarrestan este riesgo son la alta dispersién vy
modularidad del plan de inversiones previsto, que permite a ALPINA S.A.
gestionar el Capex en la medida que lo considere conveniente segun el entorno
macroecondmico en que se encuentre y considerando el cumplimiento de
expectativas de crecimiento que soportan el plan de expansion.

Entrada de nuevos competidores.

Exposicion a inflacidn en costos de materia prima, donde la leche fluida

representa el 43% de los costos de venta. En este aspecto se tienen estrategias

definidas para mitigar y/o controlar la dependencia a proveedores y reducir
riesgos de desabastecimiento.

v Integracion de nuevas empresas en el caso de adquisiciones. ALPINA S.A. cuenta
con experiencias previas de integracién y el soporte del centro de servicios
compartidos de la Compania, que en la actualidad ejecuta los procedimientos
administrativos de sus filiales.

ANIAN

11.12 Dependencia del negocio respecto a licencias, contratos, marcas, personal
clave y demas variables, que no sean de propiedad del emisor.

ALPINA S.A. no estd expuesta a este riesgo, todos los contratos, licencias y permisos son
de su propiedad.

11.13 Situaciones relativas a los paises en los que opera el emisor
Teniendo como referencia que el 95% de los ingresos a Junio de 2008 del emisor son por
ventas en Colombia, el impacto de una eventual reduccidon de las exportaciones a

Venezuela y Ecuador tiene un impacto limitado en los resultados financieros del Emisor.

Como medida de proteccion frente al potencial deterioro de estas operaciones, cuyo
riesgo principal es el riesgo pais o politico donde se enmarca la operacién, no se
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considerd dentro de los flujos de caja evaluados como fuente de pago de la presente
emision, los dividendos de las operaciones de ALPINA S.A. en dichos paises y se
considera en dichas proyecciones el apoyo en la realizacion de inversiones de activos
productivos en estas operaciones.

Las garantias a cartas de crédito dadas por ALPINA S.A. a Venezuela por USS 3.7 millones
de ddlares no han sido utilizadas a Junio de 2008, y las inversiones requeridas en este
pais, que son de cuantia minima en comparacion con el negocio en ALPINA Colombia,
han sido financiadas localmente.

En el corto plazo la administraciéon no prevé inyecciones de capital liquido en las
subsidiarias de Ecuador y Venezuela.

11.14 Adquisicion de activos distintos a los del giro normal del negocio del emisor

La Compaiiia no ha adquirido activos diferentes a los contemplados para el desarrollo de
su objeto social.

11.15 Impacto de posibles cambios en las regulaciones que ataifien al emisor

Tal y como se expuso en el numeral 12.8., en virtud del contrato celebrado entre ALPINA
S.A.y la NACION — MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIA Y TURISMO, aquella sociedad
cuenta con una garantia de estabilidad juridica en materia impositiva, lo cual implica
que, por el plazo de vigencia del contrato, pactado en 10 aios, la sociedad no se vera
expuesta a cambios regulatorios que puedan endurecer o agravar los impuestos
especificamente mencionados en dicho contrato.

11.16 Impacto de disposiciones ambientales
ALPINA S.A. estd sujeto al control de las autoridades ambientales en los lugares donde
ALPINA S.A. tiene instalaciones industriales. ALPINA S.A. tiene la obligacién de tramitar y

obtener las autorizaciones y permisos de orden ambiental inherentes a su actividad.

ALPINA S.A. siempre ha cumplido a cabalidad con las disposiciones ambientales, y nunca
ha sido sancionada por este concepto.
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11.17 Existencia de créditos que obliguen al emisor a conservar determinadas
proporciones en su estructura financiera.

La Compaiiia no ha tenido en el pasado y en la actualidad créditos que la obliguen a
conservar indicadores financieros en un determinado nivel.

11.18 Existencia de de documentos sobre operaciones a realizar que podrian afectar
el desarrollo normal del negocio, tales como fusiones, escisiones u otras formas de
reorganizacion; adquisiciones, o procesos de reestructuracion econdémica y
financiera, disolucion, liquidacién y/o concurso de acreedores.

ALPINA S.A. no cuenta a la fecha con ningin documento que implique fusiones,
adquisiciones, procesos de reestructuracion econdmica vy financiera, disolucién,
liquidacion y/o concurso de acreedores.

Respecto a reorganizaciones empresariales, con el fin de aprovechar las oportunidades
previstas bajo el nuevo régimen normativo de Zonas Francas, ALPINA S.A. tiene como
propdsito que 5 de sus centros de produccién entren en el régimen de Zonas Francas:
Caloto, Antioquia, Costa, parte de las instalaciones industriales localizadas en el
municipio de Chinchind y parte de produccién ubicada en la Sabana de Bogota. Esta
iniciativa implica la creacién de vehiculos juridicos adicionales, de los cuales a la fecha ya
se cred ALPINA ANTIOQUIA ZF S.A con un capital de COPS 100 millones.

Mientras la Comisién Intersectorial de Zonas Francas y la DIAN no aprueben la solicitud
realizada por ALPINA S.A. para establecer dicha Zona Franca, las inversiones en esta
nueva facilidad industrial se continuaran haciendo en ALPINA S.A.

De lograrse este propdsito estratégico, las nuevas sociedades que se constituyan bajo el
amparo del régimen de Zonas Francas respaldaran en forma solidaria con ALPINA S.A. el
cumplimiento en las obligaciones de pago que surgen de la presente Emisiéon de Bonos
Ordinarios. Para el efecto, ALPINA S.A. se compromete a que esta estipulacion quede
reflejada a nivel del régimen estatutario de cada uno de tales entes.

11.19 Factores Politicos

Deterioros en la situacién de orden publico y seguridad del pais, adicional a impactar la
estabilidad macroecondmica con los efectos descritos anteriormente, pueden implicar
riesgos y/o encarecimiento de la distribucion de productos de la Compaifiia, si bien este
riesgo se ha reducido como consecuencia de la politica de seguridad democratica
liderado por el Gobierno nacional.
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Para cubrir este riesgo la flota de distribucion primaria y segundaria de ALPINA S.A,,
cuenta con seguros todo riesgo que incluyen amparos de Terrorismo.

De igual forma, segin se comentd en el numeral relacionado con operaciones del
emisor en otros paises, la situacion politica de Ecuador y Venezuela podria impactar la
sostenibilidad financiera de estas operaciones.

11.20 Compromisos conocidos por el emisor, que pueden significar un cambio de
control en sus acciones

La Compaiiia no tiene compromisos que puedan significar un cambio de control en sus
acciones.

11.21 Dilucién potencial de inversionistas

Como ALPINA S.A. emitird Bonos ordinarios no convertibles en acciones, no se advierte
en la presente Emisién ningun riesgo de dilucidn de inversionistas. Como ya se expreso,
tales Bonos serda emitidos por su valor nominal y seran pagados al momento de su
redencion.
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12. ANEXOS

12.1 Reporte Completo de Calificacion Otorgada a los Bonos por Duff & Phelps de

Colombia S.A.

Duff & Phelps de Colombia S.A.

Sociedad Calificadora de Walores

Corporativos Colombia

Analisis de Crédio

EONOS ORDINARIOS ALPINA PRODUCTOS

ALIMENTICIOS S.A.

Caficacion Criginal

Ratings

Tipo ratng | Rating Faana
Instrumento | actual anterior | Camble
Bonos Cod. Ak MLA, MLA.
M_&.: no aplios

Rating Watoh.. .. ... Kinguna
Percpectiva ... ..Estable
Analistas

Diiego Mauricio Bamato Arcimiegas

PEX 3260900 Ext. 1
dbarretiddercolombia.com oo

Natalia 0'Byme Cuellar
PBX 3260900 Ext. 1100
nolymedercolombia com.co

Perfil

Alpipa Productes Alimenticios es upa
emprasa indusinal, con su principal planta
en  Sepo - Cundicamarca, dedicada
principalmente a la comercializacion ¥
procesamisnto de productos derivades de la
leche, offece sus productos en el mercade
paciomal ¥ & mivel internacional en
Venezuela, Ecuador v en el estz y ceniro de
Estades Unidos. Es reconscida por s
calidad 2 tnnevacion da productos

Fartalezas Crediticias

+ Copocimiento del mercade y
posicion competitiva.

»  Innovacion permamente de

productos.

& Siztema da distribucion robusto.

¢  Flexhilidad en la operaciin v
diversificacion de sus
operaciones.

Debilidades Crediticias

= Mivel dz endendamiente actual

«  Plap agresivo da mversionss.

«  Exposicion de la industria a
cambio: en el peder de compra de
los consumidores.

2 de Septiembre de 2008

¥ Resumen de la Calificacién

El Comite Técnico de Calificacion de Duff & Phelps de Colombia 5 A
Sociedad Calificadora de Valores, en reucion del 2 de Sepiembre da
2008, después de efecmar el comespondisnte esmudio ¥ apalisis, con
ocasion de 13 asignacion de la calificacion de la emision de Bowos
Ordinaries Alpina Productos Alimentictos 5 A por valar de 3380.000
millones, oorgo la calificacidn “AA=" (Doble A mas), segin consta en
el Acta = 761 de la misma fecha.

Al respecto, 25 necesano precizar gue lzs emisiones calificadas en esta
categoria cuentan cow wmuy alta calidad crediicia. Los facrores da
profeccion son muy fuertes. El riesgo es medesto, pero puede wvariar
ligeraments en forma ocasional por las condiciones economicas, segtn
1z ascala de calificacion da Duff & Phelps de Colombia 5.4, Sociadad
Calificadora de Valores.

¥ PFundamentes

La calificacién asiznada por Duff & Fhelps de Colowbia 5A SCV
reflaja el enfoque estratdgico de Alpina como nna compaiiz da
nwricidn, la solida posicion competiiva derivadas del profundo
congcimients del mercado v desarrolle de un porrafolio de productos
nnovader v de alto valor agregado, 2] contmar con una operacion flexible
v diversificada con upa estucmra de costos estzble vy uns red de
distribucion robusts con cobermura nactonsl. De igual manera, ze
considers la exposicion de los margenes freate a condiciones
ecoponucas adversas en nn mercado competide v sensible al precio, el
elevado wivel de epdeundamisnto raspecto a su generacion operativa v el
cual es ragquerido para fivancisr su plan de expansion. Adicionalmente,
se mve en consideracion el reto de consolidar sun mas sus practicas da
Gobiema Corporamive

La asmategta de Alpina za cenmz en el desarrolle de un portafolio ds
prodactos diferencizdos que parte de la alimenmcion come propuesta da
valar v estd en constante evoluclon gracizs 3 un proceso de INNOvVAcIon
permansnte, lo que sumado 2 un amplio reconecimisnto de marca le ha
permitide martensr una solida posicion de mercado. Alpiza es lder en
el mercade lacteo, ademas de participar activaments en ofros segmientos
del sector de alimentos. La compadis paricipa en § categorias de
productos como son: bebidas lacreas, queses, leches, postres, alimentos
para bebes v jugos, lderando las categorizs de bebidas lactaas, posmes v
leches saborizadas, con una participacion del 68,8%, 67,3% y §5,7%
respactivamente. Como parte de 13 estrategia, la compatiia se encusna
desarrollands ur importante plan de expansion tendiente a ampliar sa

www. doreclombia.com.co

Galvis & 254 NOGaI )

Asociados .



Duff & Phelps de Colombia

Sociedad Calificadora de Valores

Corporativos Colombia

operacion ¥ robustecer su posicion competitiva v de
esta forma hacer fremte a la competenciz provenientes,
tapto de compafiaz localss come extanmjeras con
marcas amplizmente reconocidas ¥ mantenerse come
lder del sector.

Alpipa cuenta con wna operacion flexible ¥ una ampliz
red de diswribucion, que le ha permitide cresr barreras
de enwadas para hacer frente al ngreso de ouevos
competidores ¥ a las condiciones propias dal sector en
el qua opers. La coropatia ha venido formaleciendo su
operacion a pardr de nn proceso de recrganizacion y
diverzificacion geografica que deriva en nna operacisn
mzs flaxible ¥ gue le permite tener acceso a warias
cuencas lecheras v de estm forma mitizar 1a velatilidad
da los costos de la leche. Asimismeo, cusnta com una
eficients red de distribucion con cobertura nacional que
le permite atender a mas de 180.000 clientes v garanfiza
la entregs de productes frescos v de excelente calidad,
conservando uea estmcmra de costos controlada.

Diada su geperacion operativa Alpmma presentz nn nivel
de endeundanuento elevade que resulta en medidas de
proteccion de la dands débiles. 51 bien la generacion
operativa muestra uea evelucion faversble producto del
mcramenty de los ingresos, gque en promedic han
crecido el 22% en los dltimos wes ados, esta oo ba sido
snficiente para financizr la totalidad de sus inversiones
de capital. En los tfltimos dos afes, la compadiz
amplio sn denda con el fin de finsnciar sus oversionss,
es asl que entre el afo 2004 y 2007, la relacion de
deuda fizanciers nata paso de 1,63 a 2,16 veces su
EBITDA. A junic de 2002, esta relacion se ha
mcramentado de forma importante al cerrar el primer
semestre del afio con un wivel de apalsncamiento neto
de 2.E8 veces el EBITDA v la cobernura de interesas se
deteriors al pasar de 5,04 veces en diciembre de 2007 2
273 al cierre del primer semesme de 2008, Las
medidas de proteccion de la denda no se adecuan con lz
calificacion asizmads, no obstante, se espera que el

nivel de spalancamisnto neto s reduzes v llegue a ser
inferior a 2,5 weces el EBITDA al izual que la
coberfura de intereses e fortalezca a los mivelss
registrados en los afios inmediataments aoteriores.
Adicionalments, 1z calificacion estd snstentada en las
fortalezas cualitativas de lz empress como su posicion
compettiva, amplic conocimiento del mercado, la
flenibilidad en su operacitn, red da dismibucion v una
esmucmra de costos adecnads.

La compatila cuenta con una administracion profasional
v conecedora del negocio de comsumo masivo, la onal
e encuenTa comprometds con el desarrollo de los
planes farwros v proyectos de la  organizacion.
Asimusmoo, €l hecko de gue desde hace mas de meinta
afes la compafia cuente con una adminisiracion
profesional, geners valor para las practicas de gobisrzo
corporativo. Mo cbstante, en opimion de Duff & Phelps
de Colombiz S.A. SCV, estas practicas se ven
restingidas en la medids que sus principales orgamos
consulives po incorporan mismbros independientes.
Cabe destacar gue la compafla se eacuenta
implementando un Shared Service Center como una
unidad corporativa que se ancargara de levar adelants
procesos ¥ actividades administrativas, que estzban
slando realizadas de manera descenmalizada en las
diferentes &reas de la cowmpadta, lo que gemera uaa
fortaleza para la presente calificacion en la medids qus
permdte uma maver eficiencia en  los  gastos
administrativos.

La esmabilidad de la presents calificacion esta atada al
fortalecimiento de las medidas de proteccion de la
deuda de manera gue esten mis acordes con la
calificacion asignada. [zualmente, esta soportada en el
sostenimisnto de la  posicidn competitive v la
flenibilidad de la compafils para ajustar el rimmo de
crecimients de sus inversiones ante cambios en las
condicionss del mercado.
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B caracteristicas de la Emisién

E]L_:;‘:s"' Bomos Ordinaros
Menta £350.000 millones
fmizidn
L. Semes
Plazos (anos)
[] 4 11 11 11 13
A AE | A% | AlD | AX1 | Al12 | AlS
B | B2 | B2 | BIO | BLL | BLI | BLf
% eries 1. Maxme monto a colocar:
Eango de Plazo de
vencimiento (Afios)
ivi
Series | Maximo monto a colocar en
Ay | estos plazes hasta el 25%; del
B, morto tofal de la Emdsion.
FRendimienrs Seres A: IPC + spread.
bano: Series B: Tasa fija
Ameormzacien | Al vencimisnte de cada una de las semes..
Plazo de Enire 8 v 15 anos.
VeEnCImuEnrn
Lates de Trama 1: 5260000 mullones.
Emizics’ Tramo 2:5100.000 millones.

La periodicidad de pago de los intereses sera mimestre
vencido (TV) v seram mmdicadas en el avize da oferm
reservandese el derecko de ofrecer dicha modalidades
en cada aviso de oferta de alzuna o todas las sariss.

Los bonos seran colocados en el mercado de capitales
mediante oferts piblica. E]1 mecanismo de colocacion
sera el de “underwriting al mejor esfaerzo” v al
mecanisme de  adjudicacion sera el de subasta
holandasa.

Los recursos provenientes de 1z colocacion de los
Bonos Ordinarios sersn destinados para finsnciar el
plan de expansidn de la compadla ¥ sustdmcion ds la
denda vigents

B peril

Alpina  Productos Alimenticies 5A., en  adelante
ALPIMA  inicio actividades en Colombia a mediados
de la décads de los cuarenta en el muricipio d= Sopa,
con la produccion de diferentes variedades de quesos.
Durante los sigujentes treinta afes, = pardr de la
construccion de Iz primera plans v la amplizcion de su

" ALPTMA 5.4 guedara facoleada para ofrecsr la Favisién an
distiztos Trames. Estos pom mozins astimados.

portafolic de produwctos, logro posicionsrse en el
mearcado bogotana.

A partir de 1975, ALFINA inicia un proceso da
profesionalizacion de la adminismacion. Los accionistas
toman la decision de migrar de vma empresa familiar a
upa compaiia admipisoads profesionalmente sin la
participacion directa de los mismbros de la famulia en
la operacion o administtacion. Con este cambio sa
imicia wuma etapa Dunportante  de  crecimisnto v
amplizcien del portafolic de productos. En la decada
de los ochenta, la comwpatiia [noorpora productos como
Arsquips v Gelatiza Bogzy v lineas de producto como
Finesse, adicionalmente amplia o cobermars  de
distribucion a otras regionss del pats.

A partir de los poventa, 1z compatiia se enfora en la
diversificacion geografica v el complememo de sus
categorias de productos.  Imoursiopa en mercades
internacionales, con operacionss locales en Venezuela
¥ Ecuador, v exportacion 2 Estados Unidos. Diversifica
sus productos, offeciendo jugos ¥ la crescidn de la
categoria de bebes. Inicia su enfoque estratégico actual,
con la imovacion come pilar de la compatiia v
amplizcicn de 1z cobermra nsciowal, alcapzande wn
total de 180.000 clientes para el 2007

Dentre de las reformas mas impertactes que ha
realizade la comipahiz, se emcuentra el proceso de
fusion de cuatro compatiias, come miciztiva esratégica
de la adminismacion ¥ unificacion de las operaciones da
los acciomistas en Colombia. Las compazias qus
ALPINA abszorhio sow las siguientss: Los Alpes 5.A.
Alpical 5. A, Copacking Colombianz 5. A -COPACOL,
Passiflora Colombiana 5.4 .- PASSICOL.

| Gokierns Corperative

El analizis de zobierno corporadve, Duff & Phelps d=
Colombia 5. A. 5CV se enfoca en entender el efecto da
las buenas practicas de buen gobierpo sobre la calidad
crediticia da la compafiiz, toda ver gque su adopcion
confrtbuyen & asegurar la  probabilidad de pago
opormueo de sus oblizaciones.

El negocio de ALPTNA estid orzanizade bajo dos tipos
de sociedades, los veluculos de conmol v los vehiculos
operatives. La empresa rasponsabla de 1a emision sujeta
4 1z pressure  calificacion,  Alpina  Productos
Alimenticios 5.A. (vehiculo operative), s& eacuentra
bajo control por administracidn de 1z sociedad zndnima
de Panam:i denominada Sociedad Alpina Corporatvo
5.4 através de la figura de sucurssl permanente. Esta
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iiltima presta los servicios de administracidn, gerevcia ¥
representacion legal de ATPINA.

E:ztructara Societaria v de Control
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Fasmte: Alpina Prodocios Aimanticios 5.4.

La esmucnura de control secietario esta apovada por un
esquema de control compuesio por organo: directives
(Asambleas ¥ Iunfas directivas) propios de cada
sociedad ¥ que pertenecen a la sociedad confrolante. En
cuanto 2 los orgames de ALDPIMNA, el maximo organc
rector €5 1a Asambles de Accionistas, que se relne una
vezr al afo, dentro de los tres meses siguientes al
vencitmente de «cada  ejercicie. Dentro de la
composicion sccionaria de ALPINA, mo existe control
acclonario por mnsunce de las sociedades acciomistas,
dopde Iz gque presenta mavor pardcipacion retme el
16,8% del rtoral de las acciopes. Es importante
mencionar gque ningin graps de sociedsdes sccionisms
posee mas del 51% de 1z empress.

Dentro de las funciones de la sociedsd controlanre se
epcuenman el impartir las directrices en materiz de
esomciura  societaria,  capitalizaciones, reparto  de
dividendos v plameacion fiscal de l[as sociedades
subordinadas. Adicionzimente, ewvalnar v hacer
sequimiento de I3 simacion financiera, meras de
desempeto financiers, resuliados de las auditoriss
praciicadss, gestdn de rieszos. relaciones laborales,
implementacion  de  los  plapes de  desamelle
organtzacional. Fevisar los planes e  inversiones
operativas v el desempenc de los productos v los
procesos de innovacion, seleccionsr a los directivos de
las soriedades subordinadas, entre otras.

Dor otrs parte, la Junta Directive de ALPINA estd
conformads por cipco miembros, con sus respectves
suplentes. Acmalmente. la rombidad de los mismbros
de la Jupea Direcmiva se encueniran vinculados a la
sncursal Colombia Alpina Corporamive 5.A. MNo
obstante se realizo upa wmodificacion estanvana ¥ la
Emprasa VA 8 incorporar wes mismbros indepandiantes

2n la Junm Directiva. Ests designacidn se realizsrs en
1z azamblea del mes de marzo de 2000

Los mismbros de 1z junea son elegidos por la Asambles
Geweral d= Accionistas mediznte wn cociente alecroral
por un periodo de up (1) ado. L& Junta Diectiva s
reune de forma ordinaria coaire veces al afe v podra
ser citada exmaordinarizmente por el presidente de 12
misma ¢ de la entidad Dentre de las funcionss de la
Jumta Directiva, 5 encueniran: comvocatoria de la
Asamblea Geperal de Acciomistss, presentacion da
balances v cuentas de fin de ejercicio, zsescrizs al
presidente. aprobacion de presupuestos anuales, emia
ofras,

Duff & Phelps de Colombia 5.4 SCV ve de forma
positiva la adopcion de practicas de buen pobierno, el
hecho de gue en la administracion de la compatia oo =2
encuenmen milembros directos de los acciomistas v la
vizculacion de mismbros independientes a la juata
directiva.

ALPIMA, coma vehicule operafive, tiene las sizulennes
empresas  subordinadas: Proloceki S.A.  sociedad
acuatorisna ¥ Alpina Productos  Alimenticios
Veneznela C.A., sobre las cuales gjerce total control
En el manscurse del preseate afio, products ds la
ajecucion de medidas de consolidacion. el manejo de la
operacidn de Eouador v Venezusla estara en cabers da
la pueva Vicepresidencia Corporstiva de MNegocios,
buscande lograr eficiencias operativas, por medio del
monttoreo de planes comercizles vy de mercadea,
centralizade en Colombia

La compafia esta adelantando un Provecto de Zonss
Francas, que tiene como objedve lograr capnarar los
bensficios gue otorga 1z regulacion legal en Colombia,
donde se generan oporminidades sigeificativas para las
empresss, al permitr zooss fancas uniempresariales.
Esta pormatividad, le permite 3 compafias fuerz da
pargues de Zonas Francas, entrar ex el régimen fravco a
cambio de iwversionss de capital v otros requizitos.
Loz beneficios principales gue se obiienen al adoptar
tales medidas se concenman basicamente en una tasa
del impuesto a la renra del 15% v en la eliminacion da
los aranceles vy del IVA en lz imporacion de
maquinana.

Depmo de este proyecto  $2  incorporara cotmo
subordinada la operscion de Alpina Antogqua ZF SA
Adicicpalmente 1a empresa tiene como proposin qus
cinco de sus centros de produccion entrer en el regimen
de zonas frapcas: Caloto, Antogqma, Costa, pame de las
instalacionss localizadas en el nmunicipio de Chinchina
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v parie de la produccion de Sopo. De lograrse este
proposzito, las nuevas sociedades gue s= coustitnvan
bajo el ampare de regimen de Zonas Franmcas
respaldaran de forma solidsriz a ALPINA para el
cumplimiente de las obligacionss derivadas de Iz
presante emision.

La empresz estd conformada por 5.083 empleados, de
los cuzles 3790 estan vinculados bajo comiram 3
términe fijo, 1415 emwpleados temporales, 92 con
contrato de sprendizzje ¥ 763 con Comirsto por omos
servicios. La empress cuenta com tres sindicatos
vigentes, con 100 personas smdicalizadas, de los cuales
52 tenen foero sindical Cabe resaltar que la mavor
parte  de [os irabajadorss, Do se  encuenfran
sindicalizados ¥ cuentan con un pacte colecivo que se
negocia cada tres afos. Historicamente, la compatia ha
lozrado los scuerdos v firmas de la convencisn v pacto
colectvo a partir de negociacion directa.

= Estrategia Corperativa

Desde bace cerca de cinco afos, ALPINA realizo un
proceso de revision de su foco esmarezico que dic como
resultzdo nn ziro en su direccionamisnto esmstezico.
operacionzl ¥ sdminisrativo. ALPINA paso ds sar uns
emprasz de alimenracion a uma emwpresa que da
nutricion con productos gue bensficiaw la salud con
nni amplia oferta de productos de valor agregado. La
esmategia de ALPIMNA se sostene en tres pilares
privcipales gue som: el foratecinuente del “rore
Business”, & traves del sostenimiente de los nivelss de
crecimismio v optmizacidn de las operaciones en
Colombis, Eeuador v Vepemnels, La  invovacion
penmanente, mantenievdo alios oiveles de imwversion
orientados al desarrolle de productes funcionales gue
conmibuyan & la salud v al formlecimiento del
portafolio sactual Fimalments, la intarpacionalizacion z
partr de la diversificacion de geograflas, buscando
mercados de mayor valor agregado gue s& constonovan
en fuentes de crecimiento 2o &l mediane v large plaze.

ALPINA posee un amplic pormfolio de productos
disrribuidos enm & categorizs de consumo, con 487
referencizs. Desde de 2004, Iz compadia decidio
focalizar el crecimiento 2 pardr de tres  pilares
derivades lacteos, frutas ¥ cereales, haciendo especial
énfasis en la elaboracion de productos namrales.

Coa la estrategia de mnovacion, prasente am toda I
orgapizacion, laz empress busca el desamollo de
productos afines a su marca gue respondsn a la
evolucion alimentariz, de esta forma ofrecer alimentos
nuiritivos que bensficien la salud v cwmplir [a promesa

de wvalor 2 sus clientes de 1z busqueds de una mejor
calidad de wida ¥ alimentacion  saladable. La
inpovacion se wve reflgjadzs en los  empagues,
ingredientes, logistica, distribucion, servicios ¥
produccion. Asi las cosas, ALPINA ba lanzads unm
nhmers impersnte de nuevos productos, con um
elevado porcentaje de éxite, v de igual forma poses un
amplio inventarie de productos en proceso de
desarrollo

Dewmo del proceso de mmovacion, cabe destacar qus
ALPIMNA se encuentrz implementado un Shared Semice
Cgnrer, cuve objenvo es caprursr stuergias a parur de la
reduccion de costos, incremento de velumen de
operacionses v mejora dal sarvicio al clisnte,

Venfas Productos Nueveos vi. Ventas Totales

Colombia
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Fusnme: Alpize Productes Alinendcios 5.4 Cifes comespendisntes
a [a Unided de Wegocio Colezghia.

Eno cuznfo a la eswategia interpacional, ALPTNA busca
copverfirse en una compadiian  mulbdlatna. Esta
realizando una depuracion de su portafolio acmal de
raises, enfocando ecfoerzos a los mercados mds
rentalles v afractivos, implementpdo un esquema de
distribucion especializado por tipo de canal que les
permita llegar = ferritories ¥ clientes mnca anfes
srendidos debido 3 sn vhicacion o caracteristicas da
AtenCidn.

= Operaciones

Al apalizar Ia indusmiz lictea s importanta estudiar
tres aspectes fundamentales. EL primere se zsocia g la
marca, foda vezr gue una empresa al contar com uma
marca de amplia wavectoria ¥ reconocimieats e
permite lanzar nwevos productos facilments. Tn
segundo aspecto 25 la necesidad de contar con un
eficiente canzl de distobucion, con wns adecuads
localizacion de plzptas v contouidad de 1z cadena ds
frio, que permita enrezar al consumider prodacios ds
corta vida en buen estade. Finahmente, 12 capacidad de
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captar leche para realizar el proceso productive es oo
factor nmportante.

ALPINA cuenta ¢on siete plantas industmalas v 8
centros de acopio de lecha ew el pais, distituidos da la
s1ZViente MANEra:

. e che Aogoo

Fuaente: Alpiza Productes Alimeaticios 5.4

Las plantzs de ALPIMA se encuentrsn localizadas en
las poocipales cuencas  lacteas de  Colombiz
(Cundinsmmarca, Articguia v Nartio), lo que le permize
[ERET Accesd A 50 principal materia prima, como lo es 1z
lecha Hasta o] 2006, ALPINA concentraba el 100% de
acopio de lache e la Sabana de Bogom, en loz dlimes
doz afice ha modificade este  comportamiento,
diversificando el acopio por regiowes; acmualmente el
T0,5% del acopic se realiza en Iz Sabana el 19.5% en
Avroguiz, el 7,5% en el occidente del pais y 21 2,5% en
Caldas.

Drado que la leche representz el 43% de sn esoucmra de
costos, siendo la principal materia prima, ATPINA ha
desarrollade una estrategia para el acopie v los perodos
da escasez de leche en Colombia, asesorando 3 los
zapnzderos a fraves del wso de buenss practicas ¥
otorgindeles fzcilidades para el procese de ordedio y
miznejo de ia leche. Por otra parte, la compatita, raaliza
compra de leche en polve gque almacepna, como
esmatesia para disndonir volatilidad ea el costo de la
lecha Parz los periodes de excesos de leche, ATPINA
estd instalando wna palverizadora para la planta de
Sopo v fiene como perspectiva instalar otrz en la costa
Colombiana.
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Otro costo relevanie denme de la empresa. es el de los
empaques, los cualas representan el 26%: de los costos
de ALPIMNA, en termives genperales, la compadiz ha
astablacido relacionss de medizne v largo plazo con sus
proveedores., esupulando las canfidades a comprar ¥
lez niveles de precios. ALPINA poses unz grzn
vartedad de provesdores de productos similares, lo que
mitiza el riesgo de dasazbastectinisnto.

ALPINA posse una importante fortalera en la logistica
de dismibucion para sus 183500 cliemtes (2007),
mantenierdo la red de frio 3 lo largo del territonio
nactonal, Io gque se CoDSTIUVE En uDA  VeOiaja
comparativa frente a sus competidores. La distribucion
de Alpinz se descompons en dos tpos principales, la
distribucion primaris ¥ la secandaria. La distibucion
primaria, inchmda en el costo de ventas, se realiza a
maves de 31 mactommlas propizs ¥ 23 vanes. Esta oz
imicia enm las plantas ¥ es enviada a los CENDIS
{Centros de Distribucion), 4 ea Colombia, v estos 2
encargan en iniciar la dismibucidn secundaria (inclaida
en gl pasto de ventas, son 167 vehiculos propics v 124
vehiculos fletados), los gue distribuyen a 18 agencizs o
reglonales. las que se encargan en entegarle 3 los
clientes.

Numero de Cliente: por Canal
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Frusntic Alpiza Productos Alimanticios 5 A.
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B pasicién Competitiva

ALPINA registrs una posicidn competitiva fuere en el
mercado nacionsl, siende lider en la linea de bebidas
lacteas, postres v leches saborizadas. Dicha posicion
esta dada principalmente peor lz fortaleza ¥ el
posicionanuents  de  sus marcas, de  amplio
reconocimiento ¥ trayectoria en la ments de los
consnmidores, que, ademais de permitirle = la empresa
mizntener ¥ gapar panicipacion en el mercado, se
coovierten en una  bamera de enmrada para los
competidoras.

ALPIMA integra estratégicaments las areas Comercial
v da Mercadeo con la Operacion Indusmial, con el
objetvo de lograr sipergias enire las diferentes areas de
la compatia ¥ enfrentar 1z competencia. Asi las cosas,
la empress tiene un smplio conocimients del mercado
colombiano, lo que se ve reflejado en la pardcipacion
de sus productes por categona de consumo.

Mercado

Babidas Lbctaas BEEY 1 Onras 6,175
Jugan Wit 3 Pastabam 1185
Prastiag BI3% 1 Daios (144%)
nesos wan 2 Colania {2,750
Luchks UHT iios 3 Algmania 2T 8%
Leckes Sahorizaidas T ] Asmns (2045

RS | ] Hainz EFJ"-l
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Foemte: MIELEEN - Bimeszes Abad Mayo de 2008,

Es importante resaltar qua en las diferentes categorias,
cuardo el lider o el seguidor esta conformado por omos
fabricantes, donde se encuentran sgrupados varios
muzadores cnyas partcipaciones de mercado no son
representaivas.

El zector se caracteriza por una fuerts competencis,
proveniente oo solo de grandes empresas nacionalss e
internaciopalss, sino de compaiiizs ragionales, toda vez
que offecen productos similares a los de ALPINA
Adicionalmente, ] ingreso de DANONE, empresa con
nna lmportante experienciz 3 nivel inferpacionzl ¥
reconocids por 1z calidad de sus productss, ha generado
mayor dinamizsme eo la categoria de bebidas lacteas.
ALPINA, nmto con DANONE, han desarrollade Iz
categoria de productos funcionales, donde se busca el
dezarrolle de alimentos marritives v que beneficien a Iz
salud

%4 de Ventas de Bebidas Lacteas Funcionales en
Valumen (Aliles de Litros)
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A mayo de 2008, ALPINA con los productos Fegeneris
¥ Yo, teniz el 75% dal tomal de las ventas en volumen
(litros) de  los  productos  funcionzles, mientras
DANOME (Activiz) temia el 16% a 1z misma fecha. Es
importante  mencionsr, que las  behidas  lacteas
funcionales reprasentan el 16% del tomal de 1z categoria
bebidas lacteas. ALPINA ha logrado posicionarse en
este mercado, va que la cadena de diswibucion que
posee la comparia le ha permitido offecer estos
productos 2 pivel nacional, mientras DANONE se
encuenma hasta shora especialmente en Cundinamarca
v los supermercados.

La compaiia o5 conciemte de la nmecesidad de
SnCONTTATSE 8D UM Proceso de innovacion permanerte,
para esto, 3¢ encusnira en desamolle el Instino Alpiva,
con el fin da covsolidar la mfrassmucmra técmica,
cientifica v de equipe bumapo para realizar
imvestizgacion v desarrello, a maves de la geperacion,
transferencia, adspracion v difusion del conocimisuto
de prodoctos, procesos e mter-relaciones  enfra
pumicion, dista v salud, con el fa de zarantzar el
liderazgo & imagen da la empreza.

Las estratemias de posicionamients ¥ constuccion ds
marcas le han permitide 3 ALPINA mantener liderazgo
2n el marcado o por lo menos estar entre los principales
jugadores de este, ofreciendo un portafolio gue esta
presents en la muiricion del comswmidor, en todas las
empas de su vida.

®  perfil Financiers

AL PINA evidencis uns evolncion finavcisra faversble,
que e ha venide fortaleciendo de lz mano de los
procesos operatives ¥ comerciales de la empresa. Es
importante tener en cuenta que el presente analisis, fus
realizade 2 partir de los estados financieros combinados
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hiszdricos v los resultados de la fasidn reslizada en
enero del presente afo.

Composicion Ventas Brutas 2007
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Fusmie: Alpina Preducios Alimenticios 5.4,

Las bebidas lacteas tiemen una notable participacion
que represents en promedio el 47% del toral de los
ingresos, segnids por las lechas gue reprezentan el 18%,
quesos el 11%, posmes el 10% ¥ el remanente se
encuentra disiribunide en bebidas no lacteas, grasas,
aby food ¥ oros. Cabe avotar gque, ALPINA cnsnt:
con im: impornante cantidad de productos extiosos en el
mercado, donde pimgnne repressntz individualmente
mas del 11% de las venmas.

Participacion de Canales por Ingrezoz
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Foemie: Alpina Productos Alimenticios 5.4, Ciffas corrsspondisztes
a la Uneded ds Nagocios Colombda.

Los principales clientes de AIPINA, se encuentran
representados en el camal wadicionzl gue atiends =
maves de dismibuidoras, es importante destacar qua la
emprasa poses un conocimiento detallado de estos
clientes, ofraciendoles nna relacion de largo plazo. En
segunde lugar se encuentran los supermercades con una
participacidn dal 32.9% guna atecde directzroents
Finalments, el mercade wadictonal directo gue
represents el 17.3% de sus ventss. La dismibucion de
los clisptes de ALPINA, le permife una hnportante

zenaracion de caja, 1a cual a junio de presente sfio es da
$46.757 millones.
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Fusnte: Alpiza Productes Alime=ticies 5.4

Durants los Glthnos es ages, ALPTMA ha registradoe
un  crecimiente promedio de  wvenmtas  del  22%,
incremsnto gue se ve reflejado en el crecimients gua
presentan las ventas por volmmen (toneladas), las cuales
A 2007 fueron de 2469.105 toneladas ¥ 3 junio del
presenta aio estaban en 149.191 tonsladas. Las ventss
de la empress son estacionales, tenisnde mayores
ingresos  hacizs el dlime mimesme del  atio
(especialmente ea la época de navidad), de ésta mapera,
al cierre del afio 2008 ATPTNA espera un crecimiento
de las wvemfas paciopales similar al de 2007, Es
importante  mencionar gue las  exportaciones  a
Weneznela ¥ Ecuador representan el £, 2% de las ventas
de AIPINA lo que mo expons = la compaila a
fluctuaciones que se puedan preseniar en  estas
2ConomIAs.

El ambicieso plan de expansion v los altes gastos de
publicidad, investigacion v desarrollo a los que =
enfremsa 1z compaiia, han incidide en el
comportamiente dal margen da EBITDA. En el ultime
ane el margen EBITDA fue del 11,2%, frente a un
margen del 4% gue presenta para junie del presents
a0,

Para soportar el crecimients de la empresa, se han
realizade importantes ioversiones en actves fijos
productives, epcaminsdas a la ampliacion de la
operacion nacional v 1 invovacion ea el portafolio da
praductos. El sumento de la capacidad productiva da
ALPIMNA hz sido ordspsde, zcorde a su capacidad
finarcisra v al tamafio del mercado. Dickas inversiones,
las ha realizado con Zenaracion infema de recurses v
con denda financiera, la gue se ha venido amnentando 2
pardr del atio 2007. Durante 2007, el Capex ejecurado
fue el 8% de las ventas, para un tomal de 573825
millones acorde zl plan de expansion previste por la
Compaiita. A jupio del presente zfio, ha realizade
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inversiones por 541.263 millones. A pesar de que la
ElNprass Eemera Iecurso: operativos, el importaote
monty de lzs inversiones de capital realizadas hasm
gumic del 2008, han hecho que regisoe un flujo de caja
libre pegativo. Se espera que sl cisrre del afio en curso
la empresa contnuard mosTands uan resultade negative
el fluyjo de caja, pero gue dadas las proyecciones
preseatadas por la compatla el morements en la
capacidad de gensracicr de recursos durapte el
proximo atio le permita cerrar con flujos positvos.

Diade 2] plan de expansion, ALPINA ba incrementads
sn endendsmiente financiero, el cual reprasenta cerca
dal 40%: del total de sus activos. Cabe destacar que la
adminismacion se encueatra implementande politicas
encaminadas & forfalecer el manejo financiere de la
emprasa, 8s asl como viens modificando su estructura
de balsnce disminuyendo su exposicicn en el corto
plazo, los pasivos financieros de cormo plazo pasaron de
representar el 54,1% de 1z deuda a marzo d= 2008 al
27,7% para junic del presepte afio. Conforme com la
zeneracior de EBITDA v con el mivel de
endendamients, los indicadores de coberfurz de la
denda se han visto afectades, ¥ no estin acordes con lz

calificacion zsignada. Al cierre del 2007, el mndicader
de EBITDAjntersses era de 504 veces, inferor zl
presentado en el 2006 (5,84 vecas). En al 2007 la denda
de Alpina se incremente en un §0% con respecto al
2008, pasando de F175.634 millowmes a 3281704
millones, para uea relacion de Deuds nem frents al
EBITDA de 1,88 v de 2,04 respectivamente. A junio
del presentz afo, la cobermira de urereses es de 2,73
veces mispas qua la relacion deuda neta 2 EBITDA =2
ha incrementado sigwificativamente alcanzando un
nivel de apalancamients neto de 2,38 veces. De acuerdo
con las provecciones suministradas por la compatiia, a5
de esperarse gue el nivel de endendamisnto de la
compafia se increments. pere que los miveles da
cobermra y spalancamisnto mejoren

El fortalecimiento esperade en las medidss de
proteccion de la deuds, considerzdos en comjunto con
51 pOSICion competitiva, su esquems de dismibucion v
la flexibilidad gque tene ALPTMA para disminmir su
rimo  de  crecimiento ante evenmuales condiciones
adversas del mercado, soporman la perspectiva establs
asignada @ la calificacion
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Reswmen Financlers - ALPMA FRODUCTOE ALIMENTICIOE 3.4
CHmas &n Milones de Pesos Comientes

Jun-u mar-us [ 11-=eH qIs-un nIG-0s
Rerntabllidac
EBMTDA Cperaivo 45.7E8 24368 106.641 TTE1S
EBMDAR Operatho 45 TES 24368 106.641 TTE1S
Margan d= E&STODA (%) Sd%. S 11 0L
Margen d= EEITOAR | %] Sdw S.8% 1100
Retorns del Foo (Anualizado) { CapRaltzacisn Austada (%) 17.5% 14 4% 0%
Margen d=i Figjo de Caja Libne {%:] =110 -122% -13%
Retomno soome el Patimonlo Promedio () -1 Z5% b
Coberturas
Fao |Anualzade) / intereses Financieros Bruotos 302 .84 394 a2 n.a.
E&ITOA aperatval Inker=zes Financlemns Brutos 273 2.79 5.04 g 545
EBITOAR Operativol (intzreses Financierss = Alqulieres] 273 2.79 5.04 g 548
ESTOA Oparatvo [Anualizade] f Sendclo de Deuda LTT 246 0.7t oTs D.48
ESTOCAR Operativo (Anualzaco) f Serviclo de Dewcs LTT .46 0.71 oTs 0.8
Fao ! Cargos Fllos .02 .84 3.4 T82 3.24
FCL/ senvicle d= Deuda [o.&0} 0.6} 10.48) ooz 0.08)
I + Caja e ivwersiones Comlentzs] ! Serviclo de Deuca CL43] 017 {0.141 o 2.08
Fizis f Irversiones de Caphal 054} 1.28) 0.20 1.24 2.77
Estrsciura de Capital ¥ Endeudambento
Deuca Tolal Ausiada { Foo (Anulzada) 218 2.63 245 427
Deuda Total con Asimilabis al FarimonkdE2ITDA Cpzmatve (&nualizado) 335 321 ZIE Z.62
Deuda Meta Total con Cewda Asimillables al Patrimonk/E2I TDA Cpzraive (Anual ] 2.68 1.58 1.84
Ceuda Tokal Ausiada / EBITOAR Cp=matve (Anualizado) 348 338 Z3I5 2.62
Ceuda Tolal Ausiada Keta! EEMTOAR Operato (Arsalzacc] 201 Z.80 168 1.84
Cosio de Finarclamiento Estmade (%) (Anualizada) 159 11.3% B0 n.a.
Deuda Garantizada | Deuda Tota - - - -
Ceuda Corte Flaze / Deuda Todal ITTH 55.1% B83.4% Ti.9%
wsalanice
Total Actvos B3TZ18 762.40 E34.302 B33573
Cala & Inversiones Comizntes 4B TET 51,868 744 18.721
Ceuda Corte Flazo S2 32T 129,388 93885 114 222
Ceuda Largo Plazo 241 082 182.346 aiTTs 44 588
Ceuca Total 333409 281.704 178534 188332
Dieuda asimilablz al Patrimonis - - - -
Deuca Tokal com Deuda Asmilasie al Patimario 333,400 281.704 i7E 34 188332
Deuda Fuera d= Balance 12506 21.208 - -
Deuda Tolal Ajusiada con Dewsca Asimilable al Fatrdmon o 338318 302.512 178 E34 158332
Total Fatrimonic 3323 319.884 3FT &S ZFr.ze3
Tty Capllal Ajsstado ETEEAT 622.45€ 455338 435228
Flulo d= Caja iLTM)
Flulo g=nerado por las Operadones [(FE0) Z2.T80 £8.334 AT AIE 24882
Varacién del Capital de Trabajs s2.338) (22.543] re=e) 300
Flujs de Caja Coerathve (FOO) (Z3.588) 22.3a2 e840 28 862
Flujo d= Caja Mo peratvo § Mo Fecurente Total - - - - -
Inversiones de Capital 41253} Z3.081) (T5.825] [Z5.T=A) (33.534)
Civid=ndos (5.0 ) - (a0.474) [1e ez} (182170
Fluja de Caja Liome (FOL) 55430} S2.585) §93.517] [Ss=a0} [Z2.889)
Adquisiciones y Vertas de Acthvos Fllos. Meto - - - 1827 2448
Oimas Inversionas. et [ ET 16.400 (12213} {163}
Varaclén Mets de Deuda 43472 33468 111.538 fgss0 1zz211
Varaclén Mets del Caphs o L-rg 1487 - - -
&iros (Inversidn ¥ Firarcladén) - - - - -
Varadén de C-afa 4 &0 1545 34,424 187} (&.3596)
Estado de Resultados Arualizado
Venlas Melas 1.085.0& 949.00 TTSATT E3T. 141
Varlaclén de Ventas (%) 11.6% 21.7% 233 3% n.a.
EBIT Operatihso E3.2&3 74,570 83 880 43318
Inter=z23 Financleos Eutos L 21.1e4 332 11.138
Aoyl lmnag - - - -
ReEsuRsds Meto ZETI0 3g e 34834 7581
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La calificacion de riesgo credificio de Duff & Phelps de Colombia 5.A. s una opinion profesional ¥ en ningun momento
pretende ser uma recomendacion para comprar, vender o manmtener una inversidn. La informacidn ha side obtemida de
fuentes que e presumen confiables ¥ precisas; por con nte Ia firma oo se hace responsable por errores, omisiones o
por los resultados obtenidos del uso de esta informacion.

Miembros del Comité Técmico de Calificacion que parficiparon en la reunidn en la cual se asigmd la(z) presemte(z)
calificacion{es)*: Gustavo Aristizabal, Glancia Calp, Carlos Ramirez, Milena Carrizosa v Natalia O'Eyroe.

*Las hojas de vida de los Mismbres del Comite Técmice podran consultarse en la pazina web de la Sociedad Calificadora:
www.dorcolombia.com.co
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12.2 Constancias

Constancia suscrita por el representante legal de ALPINA COLOMBIA S.A., el revisor
fiscal, el representante legal de los Tenedores, dentro de lo de su competencia, de que
emplearon la debida diligencia en la verificacidén del contenido del prospecto, en forma
tal que certifican la veracidad del mismo y que en éste no se presentan omisiones de
informacién que revistan materialidad y puedan afectar la decision de los futuros
inversionistas.

La constancia del representante legal de ALPINA COLOMBIA S.A. pone igualmente de
presente que los estados financieros y otros informes relevantes para el publico no
contienen vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer su verdadera situaciéon
patrimonial o sus operaciones.

Asociados :
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12.2.1 Certificacion del Representante Legal del Emisor

El representantz legal de Alpina Productos Alimenticios Producius Alimenticios 3. A.,
conjuntamente con el revisor fiscal de la misma, certifican, dentro de lo gue &s su
competencia, Iz veracidad del contenido del presente prospeclo y qus en el mismo no se
presentan omisiones de informacion gue revistan materialidad y puedan afectar la decision

de los futuros inversionistas.

Carlos Armando Mejiz— Raul fgnacio Fulido Romero

Representante Legal Revisor Fiscal (3)
Tarta Profesional Mo, 122018-T
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12.2.2 Certificacion del Revisor Fiscal del Emisor

PRICEMATERHOUSE(QOPERS

Pricewaterho

useCoopers ,
Cabed 100 No. 114-35 Pase 5

Apartado 60188
Conmutador: &34 0355
Faoe 218 8544 - 218 9133
Bagotd, Colombia
WAL NG, COMICD

CERTIFICACION DEL REVISOR FISCAL

1 de septiembre de 2008

A la Superintendencia Financiera de Colombia

En relacién al prospecto de colocacién de bonos de Alpina Productos Alimenticios 3. A, de
acuerdo con los requisitos de la Superintendencia Financiera de Colombia, hage conslar que
mi verificacian del contenido del prospecto en lo que es de mi competencia, consislié en lo
siguiente:

a)

b)

c)

d}

e)

Cerciorarme que los estados financieros de Alpina Productos Alimenticios 5. A., incluidos
en &l prospecto, corespondientes a los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y
2006 constituyen fiel copla de los estados financieros presentados con el dictamen del
ravisor fiscal de fecha 18 de febrero de 2008, a los accionistas de la Compafiia en
Asamblea General,

Cerciorarme que los estados financieros de Alpina Productos Alimenticios 8. A, incluidos
en el prospecto, correspondientes a los afios tarminados el 31 de diciembre de 2006 y
2005 constituyen fiel copia de los estados financieros presentados cen el dictamen del
revisor fiscal de fecha 23 de febrero de 2007, a los accionistas de la Compania en
Asamblea General.

Cerciorarme que los estados financiercs de Alpina Productos Alimenticios 8. A, incluidos
en el prospecto, correspondientas al 30 de junio de 2007 constituye fiel copia de los
estados financieros presentados con el dictamen del revisor fiscal de fecha 10 de julio de
2007, alos accionistas de la Compafila en Asamblea General,

Cerciorarme que los estados financieros combinados de Alpina Productos Alimenticios S.
A, incluidos en el prospecto, corespondientes a los afios terminados el 31 de diciembre
da 2007, 2006 y 2005 constituyen fiel copia de los estados financieros combinados,
presentados con el informe de los auditores externos PricewaterhouseCoopers Lida., de
fecha 16 de junio de 2008,

Cerciorarme que los estados financieros consolidados de Alpina Productos Alimenticios
. A, incluidos en el prospecto, correspondientes a los afios terminados el 31 de
diciembra de 2007 y 2006 constituyen fiel copia de los estados financieros consolidados
prasentados con el informe del revisor fiscal de fecha 23 de agosto de 2008,
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PRICEWATERHOUSE(QOPERS

A |a Superintendencia Financiera de Colombia
1 de septiembre de 2008

f) Cerciorarme que la informacidn financlera intermedia de Alpina Productes Alimenticios §,
A, incluido en el prospecto, en el anexo “Informacién Financlera ALPINA S. A, a 30 de
junio de 2008 no auditada” corresponde al periodo terminado al 30 de junio 2008, han
sido fielmente tomados de los registros contables de la Compafifa. Dichos registros
contables son de carécter infermedio y estan siendo auditades por mi con el propésito de
emitir una opinion sobre si los estados financieros de la Compafila al 31 de diciembre de
2008 presentan razonablemente su situacion financiera y el resultado de sus operaciones
da acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia para
instituciones vigiladas por [a Superintendencia de Sociedades de Colombia. Por
consiguiente, no estoy en condiciones de emitir una opinién sobre la razonabilidad de
estos estados financieros intermedios ni de las demés informaciones que de ellos se
derivan incluidas en el prospecto,

g) Cercioranme gue la informacién financiera incluida en los capitulos 12 “Informacion
Financiera de ALPINA S. A" y 13 "Comentarios y Anélisis de la Administracion Sobre los
Resultados” para los aflos 2007, 2008, y 2005 fue tomada de los estados financieros
combinados, presentados con el informe de los auditoras externos
PricewaterhouseCoopers Lida., de fecha 16 de junio de 2008 v la informacion al 30 de
junio de 2008 ha sido fielmente tomada de los registros contables de la Companiia.

h) Cerciorarme que la informacion base para el célculo de los indicadores financieros
incluidos en los capitulos 12.4 y 13.4, para los afios 2007, 2008, y 2005 fus tomado de
las cifras presentadas en los estados financieros combinados de dichos afios,
presentados con el informe de los auditores externos PricewaterhouseCoopers Lida., de
fecha 16 de junio de 2008 y la informacion al 30 de junio de 2008, ha sido fislmente
tomada de los registros contables de la Compafiia.

i
P -:___.-""
= = Ar"',;/ffl//

P e - | A
%ﬁTﬁnac;u ulido Romero
Revisor Fiscal (g)

Tarjeta Profesional No. 122018-T
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12.2.3 Certificacion de la Banca de Inversion

Nogal

ASESGRIAS FINANCIERSS

CERTIFICACION DE £ A BANCA DE INVERSION

Yo, MIGUEL CORTES KOTAL, identificado como consta al pié de mi firma, obrando como
representante legal de NOGAL ASESORIAS FINANCIERAS S.A., por medio de fa presente
comunicacion hago constar que, dentro de lo que compete a la sociedad por mi
representada, hemos empleado la debida diligencia en la verificacion del contenido del
prospecto de Informacién para emisién de Bonos Ordinarios por parte de Alpina
Productos Alimenticios S.A. “Alpina Colombia S.A.”, en forma tal que certificamos la
veracidad del mismo y que en éste no se presentan omisiones de informacién que
revistan materialidad y puedan afectar la decision de los futuros inversionistas.

Es importante anotar que Nogal no es una firma de auditoria externa y por ende las
cifras financieras presentadas, sean estas pasadas, presentes o futuras, se basan en las
cifras auditadas por PriceWaterhouseCoopers, las proyecciones hechas por la
administracién e informes de mercado realizados por Nielsen y/o terceros. En cuanto a
posibles omisiones, nuevamente nos basamos en la informacion presentada a nosotros
por parte de la administracidon de Alpina y auditada por PriceWaterhouseCoopers.

En constancia firma:

2t

rtés
C.C. 79.148.372 de Usaquen
Representante Legal

Nogal Asesorias Financieras S.A.

NOGAL Asesorias Financiercs T (571) 6449400
Avenida 82 No. 10- 62 Piso 7 F (571} 64494 01
Bogotd, Colombia Miami T (305) 433 4101

Asociados
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12.2.4 Certificacion del Representante Legal de Tenedores de Bonos

Helm Trust S.A.

LUIS ERMESTO TORRES RODRIGUEZ, mayor de edad, identificado con la cédula da ciudadania
T#273.564 de Bogotd actuando en su calidad de Representanie Legal de la Sociedad HELM
TRUST 5. A., se permile cedificar:

1 La sociedad HELM TRUST S.A. es entidad de senvicios financieros, legalmente constifuida
mediante escritura piblica ndmero 6128 del 23 de septiembre de 1991 de la Notarfa 18 de
Bogotad.

2. La Superintendencia Bancaria confird autorizacion especial 3 ka sociedad HELM TRUST S.A
antes FIDUCIARIA DE CREDITO S.A.. mediante ia Resolucion 3612 del cuairo (4) de ociubre
de mil novecientos noventa y uno {1981)

3 Que HELM TRUST S.A obrara como representante legal de los lenedores de los bonos
ordinancs, objeto del Programa de Emision y Colocacidn, a ser emitidos por ALPINA
PRODUCTOS ALIMENTICIOS S.A.

4. CQue verificados los libros, documentos y regisinos gue reposan &n HELM TRUST S.A. 2
scciedad no se encuentra incursa en las circunstancies de inhabillidad descritas en el articuio
1.2.4.4. de la Resolucitn 400 de 1995 v en el arficuly 2 de i Fesalucitn 1210 de 1995 ambas
resoluclones expedidas por i@ Superintendencia de Valores hay Supenintendencia Financers
de Colombia y por lo 12010, no s& encuentra inhabiitada para ejercer Representacion Lagal de
los Tenedores de Bonos alguna y, en espedcial, no se ancuentra inhabilitada pars ejemcer i@
representacion legel de los tenedores de bones en ials) amisiénies) a gue se refiers al
numeral anterior de la presente cerlificacion

S Heim Trusl S.A, &= una entidad tcnica y administrativamente [ddnea con capacidad legsl para aaa
gjercer |a represeniacion legal de lenedores de [os bonos. el

6 Que & representante legal de la Fiduciaria esta plensmente facultado por los estatutos
spcigles de la entidad para celebrar todo tipo de aclos o confratos en desarrolio del obysto
social. Por tanto el EEpl'EQ&I‘IIEME legal no tiene imites para suscribir log contratos.

La prasente ceﬂiﬁ:agﬁn_ &€ expide 8 los Veniitrds (23) dias del mes de Septiembre de dos mil g

ocho {2008).
/

LUIS ERNESTL TORRES RODRIGUEZ

Representantd Legal
HFI M TRIIST & &
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Hellm Trust S.A.

Lp N EEE S8

CERTIFICACION DIRIGIDA A LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

El suscrita, LUIS ERNESTO TORRES RODRIGUEZ, mayor de edad, (dentificada
con la cédula de cludadania 79.273 584 de Bogota, actuando en mi calidad de
Representante Legal de la Scciedad HELM TRUST 5.A., sociedad que lendra fa
calidad de Representanta Legal de los Tenedores de Bonos de la emision de
bonos de ALPINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S.A. ma parmito cedificar que
empleamos |5 debida diligencia en la verificacién del contenido del Prospecio en
relackn con la informacion del conirato de Representacidn Legal de Tenedores de
Bonos. y en lo que a esla sociedad compate & conlendo del mesmo es veraz y no
presenta omisones de informacidn gue revistan materialidad y puedan afectar 3
decisian de los futuros inversicnistas

La presente certificacion se eﬁ';de @ los Treints (30) dias del mes de Sepliembre
de dos mil ocho [EIJ%} LA 4

J/ i

N _
LIS EH:%G TORRES RODRIGUEZ TCOTEC
Represe te Legal
HELM TRUST 5.A
i FNet
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12.3 Informe de Gestion Estados Financieros 2007 ALPINA COLOMBIA S.A.

A continuacion se presenta el informe de gestién que acompana los estados financieros
de Alpina Colombia S.A. para el cierre fiscal de 2007. Los datos y cifras tomadas para el
calculo de resultados corporativos presentados en este informe corresponden a la
sociedad Alpina Colombia S.A.

Informe de Gestion 2007

Un compromiso con la vida y la prosperidad

Creemos con firmeza que la vida genera vidau
Somos una organizacion inteligente,
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Presentacion del Presidente

El desempefio de la Corporacidn Alpina durante 2007 fue extraordinario. Los crecimientos que
logramos nos presentan un negocio dindmico, con participaciones de mercado muy importantes
en Colombia y con posiciones ascendentes en Ecuador, Venezuela, Estados Unidos y el area
Internacional. Tanto en volumen, como en pesos y en rentabilidad, los resultados son motivo de
orgullo para cada uno de nuestros accionistas, ejecutivos, empleados, colaboradores,
distribuidores, proveedores, clientes y consumidores.

Las cifras reflejan la consolidacidn y eficiencia del Modelo Corporativo, motor para aprovechar
las oportunidades internas y externas que nos ofrece el clima de optimismo y de expansién por
el que atraveso la region en 2007. Nuestra Corporacion esta en pleno funcionamiento para
incorporarnos a la globalizacion.

Modernizamos nuestras herramientas financieras y de planeacién, y ajustamos la estructura de
endeudamiento a largo plazo, preparandonos para grandes retos en los préximos afos. Con la
implementacion del vanguardista concepto de Servicios Compartidos, logramos altas eficiencias
en los procesos y nos hicimos mas competitivos en la expansion de nuestras geografias.

Desde las distintas areas trabajamos en equipo para lanzar productos pioneros en evolucion
alimentaria, con resultados superiores a todas las expectativas. La renovacién de un gran
numero de nuestras referencias fue otro hito, que nos proyecta como una empresa joven,
dinamica, en plena evolucién y crecimiento.

Aumentamos nuestro liderazgo y posicionamiento en Bebidas Lacteas, Leches Saborizadas y
Postres, y avanzamos con firmeza en categorias especializadas que son el futuro de la
alimentacion. Nuestros estudios de mercado nos mantienen en fina sintonia con los cambiantes
gustos y necesidades del consumidor. Con la creacién del Instituto Alpina profundizaremos en
investigaciones y desarrollos tecnolégicos, para lanzar productos que marcaran la pauta en el
pais y en la region.

Fusionamos cinco compaiiias en una, adquirimos los activos de Friesland Colombia S.A. y la
empresa Proloceki S.A. en Ecuador, e iniciamos la construccidn de una planta en Entrerrios,
Colombia. Esta expansidn nos planted el reto de homologar procedimientos, estandarizar
calidades y eficiencias, y asimilar otras culturas organizacionales.

El ritmo de crecimiento que llevamos se apoyd en los planes estratégicos que desarrollamos en
todas las areas. Crecer significa aumentar abastecimientos de materias primas, reconvertir e
instalar nuevos equipos y plantas, perfeccionar nuestra logistica, transmitir conocimientos y
captar nuevos talentos. Pasar de cuatro plantas a nueve -y dentro de poco a catorce- implica
especializar algunas, descentralizar tareas como el acopio de leche, administrar inversiones,
construir nueva infraestructura y adecuar el mantenimiento.

Galvis & 272 NOGal
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Nuestras Unidades de Negocio presentaron crecimientos admirables. Alpina Colombia registré
cifras impactantes con aumentos del 25% en ventas brutas y del 19% en volumen. Alpina
Ecuador se fortalecio, presentando un crecimiento del 19% en délares y del 15% en toneladas.
Alpina Venezuela, en medio de las complejidades del entorno, crecié 18% en ventas brutas y
10% en toneladas. Alpina Internacional avanzé en la penetracién de mercados, entrd a grandes
cadenas de Estados Unidos y cred nuevas esquemas de distribucién en el mercado mas
sofisticado del mundo.

En Responsabilidad Social dimos un gran paso al crear la Fundacion Alpina, que nos permitira
concentrar nuestras iniciativas y energias en dos areas claves: educacidn para la nutricidén y
alimentacién infantil. Nuestra Gestion Ambiental es ejemplar; somos pioneros en el uso
eficiente del agua, en el cambio a combustibles que minimizan el impacto en el calentamiento
global, en el uso de empaques biodegradables, pasos que nos permiten mantener las
certificaciones claves del sector. En Gestién Humana, transformamos la cultura para que el
desarrollo de las capacidades y talentos de nuestros colaboradores sea la base de su proyeccion.
El entrenamiento constante en nuevas tecnologias, conocimientos y saberes nos garantiza el
talento que requerimos.

La confianza de nuestros accionistas en el equipo, sus orientaciones y su decisién de invertir, nos
permiten presentar el mds destacable de todos los logros que un empresario puede sofiar:
crecimiento con rentabilidad. Asi, con orgullo por el esfuerzo realizado con nuestros mas de
cinco mil ochocientos Alpinistas, presentamos el Informe de Gestion 2007.

Julian Jaramillo
Presidente
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Breve historia de Alpina

Alpina inicid su produccién en 1945 en el municipio de Sopd, en las afueras de Bogota, con tres
variedades de quesos: emmental, gruyere y parmesano. Don Max Banzinger y Don Walter
Goggel, los dos migrantes suizos que fundaron la empresa, dirigieron personalmente la
produccidn, distribuciéon y comercializacién de los productos hasta los afios setenta.

Alpina se inicid recogiendo 500 litros diarios de leche en una carroza tirada por caballos y en
2007 recoge 920 mil litros en una flota de modernos carrotanques y centros de acopio. A lo
largo de su historia, la cultura Alpina se caracteriza por su calidad y la constante innovacion para
alimentar y nutrir con confianza a millones de familias en los paises andinos.

Alpina incorpord a la regidn la cultura de los quesos maduros, introdujo el yogur, implanto los
empagques de larga vida y la tecnologia UHT de ultrapasteurizacién, industrializd postres de la
gastronomia local como el arequipe, y bebidas como la avena, entre muchos avances. Alpina es
la empresa lider en innovacién en la region.

Desde muy temprano los fundadores desarrollaron centros de distribucién y una cadena de frio
gue le permite llevar sus productos frescos cada vez a nuevas geografias, conservando todas sus
propiedades desde la fabrica hasta el paladar del consumidor.

Las caracteristicas de confianza, calidad e innovacién ubicaron la marca Alpina en el corazén de
los colombianos desde mediados del Siglo XX. En 2008, Alpina ofrece productos para las
necesidades y caracteristicas del ser humano contemporaneo, para cada etapa de su vida,
contribuyendo a su sano crecimiento y desarrollo.

En el portafolio actual, Alpina ofrece mas de 95 productos y 516 referencias, en siete lineas,
para consumidores de todos los estratos sociales de distintos paises, incluyendo Estados Unidos.
Cuenta con 5.875 empleados, que reciben sdélidos beneficios sociales y hace parte del cuidado y
la proteccién del entorno donde opera.

De medio centenar de clientes que compraban los primeros quesos maduros en dos cigarrerias
en Bogota, Alpina pasd a contar con 200 mil puntos de venta en mas de 22 paises, ofreciendo
los mas sofisticados productos de la evolucién alimentaria, que nutren con placer.
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Propdsito Superior

En Alpina estamos comprometidos con alimentar saludablemente.
Creemos con firmeza que la vida genera vida.

Somos una Organizacion inteligente que logra prosperidad
colectiva de manera persistente.

Compromisos Colectivos

Estos ocho Compromisos dirigen nuestras acciones y decisiones en todos
los ambitos de la Organizacién:

1. Trabajamos siempre para generar confianza en nuestros
alimentos, y lo hacemos con dedicacién, pensando en alimentar
a nuestras familias.

2. Estamos comprometidos con nuestra comunidad, por eso le
generamos bienestar y desarrollo, y protegemos nuestro
ambiente.

3. Tenemos un alto sentido de respeto hacia nuestros clientes,
colaboradores y las comunidades para las que trabajamos,
valorando su diversidad.

4. Creemos en observar, interpretar, anticipar y dar respuesta a
nuestros clientes y consumidores para merecer su fidelidad y
preferencia.

5. Creemos en querer y ser queridos. Nuestra Marca nos
representa.

6. Creemos en ser lideres innovadores. Aportamos soluciones
ingeniosas que sorprendan. Nos apasiona estar en permanente
aprendizaje y evolucién.

7. Llevamos nuestros alimentos a todos aquellos lugares en donde
hay personas que quieren alimentarse saludablemente.

8. Construimos un futuro saludable y préspero para nuestros
clientes, consumidores, proveedores, empleados y accionistas.
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Crecimos

Trabajamos siempre para generar confianza en
nuestros alimentos y lo hacemos con dedicacién
pensando en alimentar a nuestras familias.

Estamos comprometidos con nuestra
comunidad, por eso le generamos bienestar y
desarrollo, y protegemos nuestro ambiente.
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Un aio extraordinario para la Corporacion

Modelo Corporativo

En 2007 nos consolidamos definitivamente como una empresa corporativa de rango
internacional. Nos atrevimos a ser una empresa multilatina y ya tenemos un corporativo
consolidado, con cuatro vicepresidencias robustas, cada una con metas a largo plazo.

Crecimiento con rentabilidad

El avance en 2007 fue excepcional y debe evaluarse de manera integral ya que crecimos en
volumen y pesos, con muy buena rentabilidad. Logramos dos objetivos, que en conjunto son
complejos de obtener: crecimiento y rentabilidad.

Los resultados corporativos son contundentes: la utilidad que presentamos es histérica, con un
EBITDA de 9,80%. El de Alpina Colombia es de 10,18% y el de Alpina Venezuela, de 9,95%.
Mientras el PIB colombiano crecid alrededor del 7%, en Alpina crecimos 25% en pesosy 18% en
toneladas.

Ademas, nuestro crecimiento fue homogéneo en todas las categorias y en todos los canales de
distribucién. Nuestras ventas brutas en la Unidad de Negocio Alpina Colombia fueron de S
959.693 millones y el resultado corporativo fue de $ 1.122.241 millones. Esta ultima cifra, en
ddlares adquiere un mayor significado: USS 540 millones.

Optimismo e inversidn

El fortalecimiento de las economias de la regidn nos presentd una gran oportunidad para
nuestros planes de negocios y esfuerzos de expansidn. Los excelentes resultados que obtuvimos
obedecen en buena medida al entorno econdmico favorable que se presentd en casi todas las
regiones donde operamos.

El optimismo en Colombia llevd a un gran crecimiento del consumo en medio de un clima de
seguridad y confianza. Los esfuerzos del gobierno y de la sociedad en su conjunto continuaron
mejorando la credibilidad de nuestro pais, convirtiéndonos en un destino de inversion
importante.

Ese clima positivo y favorable lo percibieron nuestros accionistas cuando tomaron importantes

decisiones de inversién, que nos permitieron asumir los riesgos y oportunidades que significa
crecer, con grandes proyecciones a mediano y largo plazo.

Encuentro con las oportunidades
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En 2007, al igual que en 2006, recogimos los frutos de la inversidn en el futuro que venimos
realizando desde hace varios afios, beneficidndonos del auge econémico de estos dos afios.
Nuestra empresa presenta resultados por encima de la competencia y del entorno, lo que indica
gue hemos aprendido a vislumbrar las oportunidades, a descifrar el momento preciso en que
debemos ir a su encuentro y, en especial, a aprovecharlas con visién a largo plazo.

Resultados Corporativos

Ventas Brutas Corporativas Unidades de Negocio Ventas por Negocios
COP$ MM
TACC 06-07
Ventas COP$ 1,122,241 Ventas Ton 285,286
r Ecuador i
e ternacional
1,122,241

926,007

Colombia

2006 2007
2007 2007
Ventas Brutas Corporativas Unidades de Negocio Evolucion EBITDA Corporativo/ Ventas Brutas
Toneladas %
TACC 06-07
17%
285,286 9.80%

242,865

9.20%

2006 2007 2006 2007

Fuente: VP Finanzas y Planeacién Corporativa 6
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Entorno

El entorno en el que se desenvolvieron nuestros negocios durante 2007, en general, fue
bastante positivo. América Latina y el Caribe en conjunto, registraron por quinto afio
consecutivo una alta tasa de crecimiento del PIB: 5,6%, que es muy significativa. La economia de
Colombia crecié sobre el 7% y la de Venezuela mas del 8%, mientras que Ecuador registr6 2,7% y
Estados Unidos 2%.

El auge del consumo en la gran mayoria de los paises de la region y la estabilidad
macroecondmica generaron condiciones éptimas para la expansién, sumados a una disminucion
general de las tasas de desempleo, que en promedio pasaron de 8,6% a 8,0% en América Latina.

En la economia de Estados Unidos se inicié una desaceleracion que junto con los cambios en sus
politicas migratorias y la continuidad en la revaluacién del peso colombiano, nos plantearon
retos en nuestros planes de expansién.

En Colombia registramos el inicio de una nueva era, con el auge de competidores locales y la
llegada de nuevos jugadores internacionales, que auguran unas sinergias importantes para la
ampliacién de nuestro mercado.

Un hecho relevante para nuestra industria fue el aumento de precios de los commodities. La alta
demanda de materias primas derivé en una escasez mundial de leche que hizo subir su precio.
En tres afios pasé de USS 1.400/t a USS 5.400/t, un 285%. En Colombia, sorteamos con éxito el
abastecimiento al pasar 700.000 litros diarios en enero a 920.000 al cerrar el afio, un
incremento del 30%.

Sin duda, 2007 nos ofrecié un entorno excepcional, tal vez un afio irrepetible, porque soplaron
todos los vientos a favor y contamos con una tripulacién que supo aprovecharlos para tomar
ventajas claras, que nos posicionan para los enormes retos de los préximos anos.

Galvis & 280 NOGal

Asociados :



PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Evolucion de Inversiones

Evolucion de Inversiones 2005-2007 Inversiones 2007
Miles de Millones COP$ Miles de Millones COP$

TACC 0507 $ 132KMM
7%
Capex/ 4.30% Unidades de Consumo  Corporativo
Ventas 5 1%

132 VPS| (6.9%

Adquisiciones

2005 2006 2007 Operaciones

Fuente: VP Finanzas y Planeacion Corporativa
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Nuevas plantas, nuevos mercados

Durante 2007, la Corporacion dio tres grandes pasos que la convierten en una empresa de
mayor dimension. El primero fue fusionarnos en una sola compaiiia, al absorber en Alpina
Productos Alimenticios S.A. otras cuatro. El segundo fue la adquisicidn de los activos de
Friesland Colombia S.A. (Cauca) y de la empresa Proloceki S.A. (Quito, Ecuador). Y el tercero, el
inicio de la construccion de la nueva planta en Entrerrios (Antioquia, Colombia) en uno de los
centros lacteos mas importantes del pais.

La operacién en nuevas geografias mejora el desarrollo de la Empresa al aprender nuevas
culturas organizacionales y conocer nuevos mercados y productos. La expansion a su vez nos
permite contar con mayores activos, recursos humanos y patrimonio. Asi fortalecemos nuestra
posicidn en el mercado y aumentamos nuestro potencial de crecimiento.

El plan de expansion también buscé la descentralizacién del acopio, con un plan agresivo por
parte de Operaciones para recolectar leche en regiones distintas a la Sabana de Bogotd, nuestra
fuente tradicional.

Terminamos 2007 como una empresa mas grande y sélida, de manera que las inversiones, la
competitividad y el desarrollo nos permitirdn importantes resultados hacia el futuro.

Fusion en Colombia (A5)

Durante las décadas de los ochenta y noventa, el Estado ofrecid estimulos para invertir en zonas
de desastres naturales, que nos llevaron a crear empresas en varias regiones. En 2007 ya el ciclo
de esas unidades se habia cumplido y fusionamos cinco compaiiias para consolidar una sola gran
empresa: Alpical S.A., Copacking Colombiana S.A. (Copacol), Los Alpes S.A., Passiflora
Colombiana S.A. (Passicol) y Alpina Productos Alimenticios S.A.

La fusién implico asimilar las empresas a la cultura corporativa, con mas de 300 empleados que
pasaron a formar parte directa de la compaiiia y por lo tanto, quedaron cobijados con todos los
beneficios en salud, educacion, vivienda y bienestar ofrecidos a través del Pacto Colectivo de
Trabajo.

Los beneficios que obtenemos con la fusién son muchos. Abrimos nuevas posibilidades
geograficas y campos de conocimiento, ampliamos el aprendizaje de procesos y practicas que
generan mejoramiento de la productividad, fortalecemos la descentralizacién industrial,
logramos un mayor acercamiento al consumidor y generamos oportunidades de crecimiento.

Planta en Entrerrios (Antioquia)
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En desarrollo de nuestro objetivo de ampliar geografias, iniciamos la construccion de la planta
en Entrerrios, Antioquia, una de las cuencas lacteas mas importantes del pais. La calidad de la
leche es muy buena y el alto nimero de ganaderos en la zona ofrece un potencial importante
para el crecimiento.

En su primera fase, Entrerrios serd un centro de acopio y evaporacién, con 400.000 litros diarios
adicionales, con una inversion de $ 14.000 millones. En la segunda fase, construiremos una
nueva planta de yogures y bebidas lacteas para atender mds de cerca a nuestros consumidores
locales.

Adquisicion de Friesland Colombia S.A. (Cauca)

En mayo se definid la subasta de la Superintendencia de Sociedades para la venta de Friesland
Colombia S.A. Logramos el negocio, por un valor de $ 15.000 millones y adquirimos los equipos y
plantas de Popaydn, Guachucal y Pasto.

Friesland Colombia S.A. inicid operacién en 1996, con capital holandés. Produce leche larga vida,
yogur, leche ultrapasteurizada, mantequilla, arequipe y refrescos. En 2007 reportd ventas por $
28.000 millones, con un crecimiento del 17%.

Con Friesland llegaremos a nuevos consumidores en Cauca y Narifio, acopiaremos en una
cuenca lactea donde nunca habiamos estado -sur occidente de Colombia- y aumentaremos la
frecuencia en distribucidn. Asi consolidamos nuestro liderazgo en la industria lactea.

Proloceki S.A. -El Kiosko (Ecuador)

Al final de 2007 adquirimos en Ecuador la empresa Proloceki S.A., con su marca El Kiosko, lider
en quesos frescos y un importante jugador en el mercado local de yogur. Esta adquisicidn
acelera nuestra capacidad de operar en el pais.

Fundada en 1997, cuenta con 306 empleados, una planta en San Gabriel (provincia Carchi) y
comercializa en Quito, Guayaquil, Cuenca y la mayoria de provincias del pais.

Al sumar Proloceki S.A. a nuestra Corporacidn, las ventas consolidadas serdn del orden de los
USS 35 millones anuales en Alpina Ecuador. Con esta adquisicién damos un paso importante
para consolidar nuestra posicién en el mercado ecuatoriano, en el que invertimos desde 1997.
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Actuamos

Tenemos un alto sentido de respeto hacia
nuestros clientes, colaboradores y las
comunidades para las que trabajamos,
valorando su diversidad.

Creemos en observar, interpretar, anticipary
dar respuesta a nuestros clientes y
consumidores para merecer su fidelidad y

preferencia.
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Direccionamiento Estratégico

Mega: una forma concreta para definir nuestro “norte estratégico”

En Alpina definimos nuestra Mega, es decir, nuestro “norte estratégico”. La Mega implica la
definicidn numérica de lo que deseamos obtener en la organizacidon a mediano y largo plazo, asi
como romper paradigmas y orientarnos hacia el logro de objetivos ambiciosos que nos traeran
Rentabilidad, Crecimiento, Productividad y altos niveles de Competitividad. Ser una empresa
Mega es nuestro objetivo y el direccionamiento estratégico nos plantea el camino para lograrlo.

Nuestro norte estratégico busca unificar los proyectos Mega con el Propdsito Superior para
lograr beneficios tangibles que nos llevaran a ser una empresa Mega +. Una organizacidn que se
desarrolla de manera sostenible, que mediante palancas generadoras de valor, apunta al
cumplimiento de sus focos estratégicos.

MEGA PROPOSITO SUPERIOR

“Lograr en ef 2014 ventas da En Alpina estamos comprometidos
LIS 2 Billones, con alimentar saludablomente.
T e toneladas de producto vendida, trgemis E;:::::T::J“E Ll
CONT B pRACICIpaCROn el 3555
de ventas fuer de Somos una Urganizacion Inteligenta
5 = gue loyra Prosperidad Colectiva
Lolombiz™ . de manera persisienie.

A

Focos estratégicos

Enmarcamos nuestra estrategia en el cumplimiento de tres focos estratégicos:
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1. FORTALECER EL CORE
BUSINESS

2. INTERNACIONALIZACION

3. INNOVACION

T

— —
4. Modelo Corporativo

Fortalecimiento del core business: implementar y desarrollar estrategias que fortalezcan el
liderazgo en Colombia, y que continden aumentando los niveles de crecimiento en las demas
geografias foco donde contamos con operacidn local propia: Ecuador y Venezuela.

Internacionalizacion: desarrollar un modelo exportador rentable ampliando selectivamente el
portafolio de paises, y simultaneamente adelantando operaciones locales propias en geografias
claves.

Innovacion: mantener los altos niveles de inversidon para el desarrollo de nuevos productos,
procesos y servicios que nos aseguren los mas altos estandares de competitividad.

Modelo Corporativo

El Modelo Corporativo consiste en incorporar las mejores practicas con una orientacién a la
efectividad organizacional basada en servicios estandarizados y de la mas alta calidad.

El Modelo Corporativo es la base para gestionar el negocio, y crear y aplicar la estrategia
corporativa. Como todo en nuestra organizacion, el Modelo esta en constante evolucion para
elevar alin mas nuestros estandares de competitividad.
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Modelo Corporativo
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Componentes del Modelo Corporativo:
Gobierno Corporativo, Centro Corporativo y Unidades de Negocio.

El Modelo refleja la flexibilidad de nuestra organizacién y la busqueda constante de
transformacion para adaptarnos y mantenernos a la vanguardia de los mercados
internacionales.

Gobierno Corporativo
Es el modelo para orientar la toma de decisiones de una manera ética que nos permita a la vez
mantener el control de los resultados.

Centro Corporativo

Permanece en constante busqueda de estrategias en empresas de talla mundial para capturar
sinergias, transferir las mejores practicas, evaluar oportunidades e implementar acciones que
generen el desarrollo del negocio de manera transversal. Lo conforman las Vicepresidencias de
Servicios Integrados, Operaciones, Finanzas y Planeacion, y Mercadeo. A éstas se suman las
direcciones de Desarrollo Organizacional, Comunicaciones, Legal y Auditoria, que reportan
directamente al Presidente.
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Unidades de Negocio

Dirigen sus esfuerzos hacia el cliente para la mejor comercializacién de las categorias de
producto y servicios. Ademas, apoyan las funciones criticas de la organizacién, al proveer
servicios estandarizados y de alta calidad y apoyar transversalmente todo el negocio via
escalabilidad.

Asociados B
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Vicepresidencias Corporativas: eficienciay
competitividad

Vicepresidencia de Finanzas y Planeacion

Durante el afo, en la Vicepresidencia de Finanzas y Planeacidn reestructuramos procesos y
practicas financieras. Hicimos un proceso de ajuste del endeudamiento que nos permite pensar
en pasos importantes hacia el futuro para apalancar proyectos de gran impacto.

Entre los hitos del afio registramos nuestro esfuerzo para asegurar que los procesos de fusion de
cinco compainiias colombianas, A5 (Los Alpes S.A., Alpical S.A., Copacking Colombiana S.A.
(Copacol), Passiflora Colombiana S.A. (Passicol) y Alpina Productos Alimenticios S.A.), de la
adquisicion de los activos de Friesland Colombia S.A. (Cauca) y de la compafiia Proloceki S.A.
(Ecuador), se lograran en las condiciones 6ptimas desde el punto de vista de planeaciény
finanzas.

La adquisicidn de los activos productivos de Friesland Colombia S.A., por un valor de $ 15.000
millones, nos permite expandir nuestra capacidad industrial en el suroccidente de Colombia, asi
como la adquisicién de Proloceki S.A. -El Kiosko, en Ecuador nos favorecera para consolidarnos
en ese pais.

Balanced Scorecard

En 2007 implantamos la metodologia Balanced Scorecard, un hito muy importante, dados los
mecanismos que necesitamos para cumplir nuestra orientacién al logro. En el afio desarrollamos
108 Balanced Scorecard para los cargos de mayor influencia dentro de la Organizacidn, desde la
Presidencia hasta el nivel de directores y gerentes.

Balanced Scorecard ya es parte de nuestra cultura. Nos permite controlar el plan de crecimiento
dia a dia, en conexidn con la estrategia a largo plazo y con metas muy retadoras. La alineacion
de planeacién estratégica, presupuesto y seguimiento de metas es un logro inusitado.

Six Sigma
Adoptamos esta metodologia de mejoramiento de procesos que persigue el mejoramiento de la

calidad y la disminucion de los defectos, y tiene un impacto importante en la productividad y
rentabilidad.
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Iniciamos el programa con el entrenamiento de nuestro primer grupo de seis cinturones negros -
especialistas en Six Sigma. Esta metodologia, nueva para Alpina, hace parte del esfuerzo por
hacer nuestra empresa mas grande, competitiva y productiva.

Estructura de capital

Durante el primer semestre adelantamos el plan de optimizacion de la estructura de capital. De
esta manera, empezamos el segundo semestre con una exposicién de deuda a mds largo plazoy
pudimos estabilizar a corto plazo el impacto de las tasas que se elevaron hacia final del afio.

También fue importante el paso que dimos al indexar gran parte de nuestro endeudamiento al
IPC. Somos una de las primeras compaiiias en iniciar ese proceso, que nos ata al riesgo propio
de nuestro negocio. Este paso nos brinda una fortaleza en la estructura actual que tenemos.

Revaluacion

Como la mayor parte de compaiiias colombianas, en 2007 continuamos enfrentdandonos a la
revaluacion. Si bien no dependemos de las exportaciones, nuestro modelo es de expansién, de
conquista de nuevos mercados, y el debilitamiento del ddlar afecta la competitividad de la
Compaiiia en mercados extranjeros.

Al profundizarse la revaluacion durante 2007, nuestra competitividad y capacidad para
incursionar en mercados internacionales siguié afectada. Para contrarrestar el efecto,
trabajamos en conjunto con la Unidad Internacional, y las vicepresidencias corporativas de
Mercadeo y Operaciones, para reorganizar el portafolio y las condiciones de exportacién,
manteniendo los niveles de crecimiento esperados.
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Vicepresidencia de Servicios Integrados

El modelo de Servicios Compartidos, bajo el cual operan con éxito muchas compaiiias en el
mundo, continud su consolidacién en 2007. Somos una de las primeras empresas colombianas
en aplicar este modelo con estdndares internacionales, que se convierte en una ventaja
competitiva para una compafiia como la nuestra, en pleno proceso de expansién y crecimiento.

Plan Estratégico

Durante 2007 pusimos en marcha el Plan Estratégico con un horizonte de tres afios. Con este
plan encaminamos todas nuestras acciones y proyectos para lograr una gestidn altamente
competitiva, y enmarcar nuestros productos y servicios en los conceptos de Calidad y Servicio.

El proyecto nos implicé desarrollar multiples tareas para acercar dia a dia los procesos y la
tecnologia a las mejores practicas, identificando de manera clara y detallada las necesidades de
nuestros clientes internos. El desarrollo del modelo generé multiples necesidades de cambio en
los procesos existentes y en el aprovechamiento e integracién de tecnologia.

Servicios Compartidos

Bajo el concepto de Servicios Compartidos, y en la busqueda de lograr maximos niveles de
maduracién en eficiencia y productividad, iniciamos la centralizacion, el mejoramiento de
procesos e implementamos nuevas tecnologias. Estos avances mostraron su eficiencia en la
fusidn de las cinco empresas en Colombia y la incorporacion de nuevos negocios. En la
operacion de produccién y comercializacidn de los productos lacteos de la firma Friesland
Colombia S.A. adquirida por Alpina, en 60 dias logramos incorporar sus procesos administrativos
y tecnolégicos a las plataformas y estandares de la Compaiiia.

Centralizacidn y estandarizacion de procesos

Un ejemplo de centralizacion fue la operacidn financiera de Venezuela y Ecuador en los
procesos contables, tributarios, de tesoreria y cuentas por pagar -entre otros-, con la
implementacién y estandarizacidn de Oracle Financial. Con este paso logramos estandares
internacionales en la entrega de estados financieros a la Corporacion, el séptimo dia habil de
cada mes, permitiendo asi un proceso agil y oportuno de toma de decisiones de negocio.

Servicios al cliente interno

El enfoque de prestacién del servicio hacia nuestros clientes internos es uno de nuestros
frentes. Desarrollamos un modelo que identifica tipo de cliente, servicio requerido, canales de
relacionamiento y niveles de entrega. Este modelo nos permite monitorear los servicios
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ofrecidos y el grado de satisfaccion de nuestros clientes internos, a través de Acuerdos de Nivel
de Servicio e indicadores de desempefio.

Productividad y optimizacidn de la estructura de costos

Como resultado, obtuvimos en 2007 ahorros cercanos al millén de ddlares, y el mejoramiento
en mas de 30 procesos claves de la Organizacion.

Desarrollo de nuevos proyectos

Centralizacidn de procesos financieros y contables (Ecuador, Venezuela y plantas)
Centralizacidn de compras administrativas (Ecuador y Venezuela)

Estandarizacion modelo Servicios Generales

Optimizaciéon de proceso de cierre financiero y contable

Disefio del modelo de servicio y atencidn del cliente interno

Desarrollo del plan de implementacidn: Servicios Compartidos

Desarrollo de tres proyectos de mejoramiento bajo la metodologia Six Sigma

OPM (Oracle Process Manufacturing). Estandarizacion plataforma que administra la
informacién de produccién de las plantas

OM (Order Management). Incorporacion de la plataforma para el drea comercial, en
Venezuela y Ecuador.

Hyperion. Manejo integral de informacidn contable y de gestidn.

Evolucion del Call Center a la dindmica tecnolégica de Contact Center
Automatizacién Punto de Ventas (POS). Plataforma de retail para la "Nueva Cabana
Sopo"
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Vicepresidencia de Mercadeo

En 2007 ganamos mayor dindmica. Permanentemente estuvimos buscando reposicionar todos
nuestros productos. Es importante reconocer que la economia nos ayudd, pero nosotros
crecimos por encima de los competidores, lo que indica que hemos sido inteligentes en
aprovechar el factor econémico.

El Modelo Corporativo avanzé. Los lideres del negocio nos concentramos durante una semana
cada dos meses, para discutir los temas mas relevantes a mediano y largo plazo, generando una
dindmica muy positiva. Es un cambio radical en la forma como asumimos el negocio, y por eso
vemos las perspectivas de internacionalizacién mas claras cada dia. Consideramos que el tiempo
lo define la oportunidad y nuestro entendimiento de la misma. El Modelo Corporativo nos ayuda
a captar mejor esas posibilidades y a debatir entre nosotros para saber cuando es el tiempo
justo para sortear cada iniciativa.

Participacion por categorias en valor*
2006 2007

Bebidas Lacteas 67,3% 69,2%
Leches Saborizadas 57,7% 62,6%

Postres 65,0% 65,0%
Baby Food 23,3% 30,0%
Bebidas Refrescantes 14,7%  15,8%
Quesos 16,0% 17,0%
Leches 13,4% 13,4%

* Fuente: Nielsen

A la vanguardia

En Bebidas Lacteas y en Postres tenemos la mayoria del mercado, porque es evidente que alli
somos la vanguardia, al desarrollar los nuevos conceptos de alimentacion que son punta de
lanza. En Jugos, participamos en no retornables y tenemos una posicion preferencial. En Leches,
desarrollamos la deslactosada que genera un gran beneficio para el consumidor. Son conceptos
y categorias especializadas donde somos lideres.

Yox y Regeneris

Yox y Regeneris fueron dos apuestas muy serias en alimentacion funcional. Dos productos
fantasticos, que desde su lanzamiento reportaron ventas por encima de lo presupuestado. El
presupuesto inicial de Yox era producir 80 t/mes y Operaciones entregé entre 300 y 320, cuatro
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veces la cifra estimada. Los colombianos compraron el producto, al igual que Regeneris que
vendid 503 toneladas en diciembre, el total de la capacidad.

Empaques y diseino

Queremos generar un culto para que el empaque represente el contenido. Este afio
reposicionamos todos los empaques, su estructura fisioldgica y su disefio. Introdujimos las
botellas de jugos y ahora pensamos en yogures en botella, en linea con las inquietudes de la
industria.

Imagen

Renovamos la imagen de nuestra compafiia. Hace pocos afios teniamos la imagen de una “tia
viejita” que uno quiere. En 2007 proyectamos con mucha fuerza la imagen de nuestra empresa
como una persona joven, con vitalidad, con capacidad de crear, dindmica. Este es un resultado
estratégico que se consolidé este afio.

Publicidad

Nuestra vocacién de renovar y producir alimentos diferentes nos lleva a una comunicacién que
lo demuestre. No permitimos que nuestra publicidad se duerma en una posicién confortable. En
publicidad generamos inversiones extras para comunicar lo que tenemos en nuestros
portafolios. Comerciales como los de Soka, hechos para el lenguaje de los jovenes, el de Queso
Holandés, o el de Alpinito, que se dirigio a las madres, comunicando la forma de ver el mundo
gue a los nifios les gusta, se posicionaron con fuerza.

La publicidad es una extension de lo que es la personalidad, de lo queremos hacer con los
productos y de lo que es Alpina. En todos los foros se reconoce que tenemos una publicidad que
genera diferencia.

Investigaciones de mercado

La entrada fundamental de cualquier desarrollo de un nuevo producto, o mejoramiento de uno
existente, es la voz del consumidor. Mediante las investigaciones que realiza Mercadeo,
conocemos las cambiantes necesidades y expectativas de nuestros consumidores, asi como las
nuevas tendencias en el mercado de los productos alimenticios.

Los resultados de esas investigaciones sirven de punto de partida para que Desarrollo
Tecnoldgico e Ingenieria disefien los nuevos productos y tecnologias que han de satisfacer esas
necesidades. Adicionalmente, los contactos que los consumidores establecen con nuestra linea
de Atencidn al Cliente (sugerencias o reclamos) alimentan el mejoramiento de los procesos y los
productos.
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Vicepresidencia de Operaciones

El afio 2007 fue un afio muy activo para el area de Operaciones. La dimensidn de las tareas que
genera el crecimiento y la expansion de la Compaiiia, nos llevé a crear nuevas estructuras para
contar con el talento y los recursos que exigen los desarrollos. Los planes de llegar a 14 plantas,
cinco mas de las que tenemos en 2007, nos llevan a enormes retos que debemos cumplir para
gue toda la organizacién funcione. El entorno en general es complejo porque debemos
satisfacer centenares de areas en plena operacion, desde el desarrollo de la nueva
infraestructura hasta las evoluciones en logistica.

Plan Estratégico de Operaciones y de Manufactura

La definicién de planes estratégicos fue uno de los grandes logros del afio, ya que nos
permitieron plasmar la vision en planes con tareas precisas que permiten andar con certezas
gue a su vez se traducen en eficiencias.

El primer hito del afio es el desarrollo del Plan Estratégico de Operaciones, bajo un lineamiento
corporativo. En conjunto, en Alpina movilizamos cerca de 300.000 toneladas anuales. Nuestra
meta es movilizar un millédn de toneladas en el afio 2014, el 65% en Colombia y el 35% en otras
regiones. Este es un reto que exige muchos esfuerzos.

El Plan Estratégico de Operaciones se convierte en la guia. Por eso, junto con el Plan Estratégico
de Manufactura, fue uno de los temas mas relevantes en que trabajamos.

Plan Estratégico de Logistica

Algo similar ocurrié en Logistica debido a la complejidad y especialidad de esta area. En nuestra
consolidacion internacional, el manejo logistico es fundamental. Si consideramos que en 2003
exportabamos un contenedor mensual y en 2007 exportamos entre 80 y 90 mensuales, la
dimensién del cambio es evidente.

Para andar con pasos certeros, contratamos a una de las empresas mas sofisticadas del mundo,
GS1, lider en disefio e implementacién de estandares y soluciones globales para aumentar la
eficiencia de las cadenas de oferta y demanda.

Con ellos organizamos un equipo interdisciplinario, que trabajo durante varios meses para
definir el Plan Estratégico de Logistica para los préoximos cinco afios, contemplando
construcciones e inversiones.

De este plan surgié la nueva bodega de La Estancia, en Bogotd, que se construyd en un tiempo
récord de siete meses para servicio del area comercial.
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Infraestructura para crecer

El proceso de expansion de la Corporacidon exige cambios que deben materializarse a través de
obras de infraestructura. Bajo cronogramas precisos y con un estricto control de costos, durante
2007 ejecutamos $ 76.000 millones que nos exigieron un alto nivel de planeacion.

Descentralizacion y nuevas plantas

Otro hito en Operaciones fue iniciar la descentralizacidon de la manufactura en Colombia, con las
plantas de Sopd, Facatativd, Chinchind, Caloto, Popayan y Pasto. A éstas se integrara la nueva
planta de Entrerrios, un proyecto muy exigente. La adecuacidn de las plantas, a su vez, genera
nuevas estructuras para apoyarlas durante su operacion.

Por esa razdén, creamos la Direccion de Manufactura Colombia, que nos permitié agrupary
desarrollar las politicas de la Organizacién. De trabajar con cuatro plantas vamos a pasar a 14, lo
gue nos obliga a crear una nueva forma de trabajo; la nueva Direccidn manejard las plantas de
Facatativa, Sopd, Chinchina, Caloto, Popayan, Pasto y Entrerrios (Antioquia).

De la misma manera y como parte de nuestra evolucidn en el escenario de expansién, creamos
la Gerencia de Mantenimiento Colombia, y fortalecimos Venezuela y Ecuador, creando la
Direccién de Operaciones para estos paises.

Acopio descentralizado

En nuestro propdsito de crecer, el acopio de leche en un escenario de aumento mundial de la
demanda se convierte en un asunto estratégico. Con el propésito de diversificar el acopio,
elaboramos un plan para llegar a nuevas fuentes. Con él llegamos a Entrerrios (Antioquia) donde
acopiamos inicialmente entre 120.000 y 150.000 litros diarios y llegaremos a 400.000 litros
diarios en la primera fase.

También logramos en la zona de influencia de la planta de Chinchind, acopiar entre 20 y 25 mil
litros diarios. Con la adquisicion de Friesland Colombia S.A., en los alrededores de Popayan,
Guachucal y Pasto tomaremos cerca de otros 50.000 litros diarios.

Al sumar estas nuevas fuentes, consolidamos nuestra posicidn en regiones adonde antes sélo
llegdbamos con productos terminados. Ahora agrupamos areas geograficas en las que nunca
habiamos estado y esto nos permite asegurar nuestro abastecimiento e integrarnos
regionalmente para desplegar nuestras operaciones.

Cadena de valor

Con proveedores, hacemos alianzas para fortalecer nuestra cadena de valor, como es el caso de
Carvajal y Tetra Pak. Trabajamos en ahorro de costos, logrando cifras importantes. Frente al
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presupuesto, estuvimos al 97% en costos en la organizacion que, dado el volumen de nuestras
operaciones, representa un ahorro muy fuerte y una contribucidn grande al EBITDA de la
empresa.

Aseguramiento de calidad

Nuestras plantas mas grandes -Sopé, Caloto, Chinchina- mantuvieron el nivel de cumplimiento
de estandares por encima del 98%. Plantas como Machachi (Ecuador) y Villa de Cura (Venezuela)
subieron a un nivel de cumplimiento del 96%.

Algunas obras

Ampliacion de la queseria en la planta de Sopé: permitira duplicar la capacidad de
produccidn. Sera la queseria mds moderna de América Latina.

Planta de Chinchina: valor agregado, de una capacidad para procesar 800t/mes de
frutas, vamos a convertirla a una planta de 3.000 toneladas, con asépticos.

Nueva planta de Baby Food: nos permitird ampliar la capacidad en Compotas de
300t/mes a 600 toneladas. Contara con esterilizadores y la tecnologia mas moderna
para ingresar a nuevos productos.

Ampliacion de la bodega y reconversion de la planta de Ecuador

Reconversion de las maquinas empacadoras en Venezuela: aumentara la capacidad de
produccién de 900t/mes a 1.800t/mes.

Reconversion de la linea de botellas de la planta de Caloto: elevara su capacidad a
3.000t/mes con las mejores tecnologias en refrescos en envase Pet.

Trabajamos en cajas de litro (Tetra Brik) y en vidrio, y con la nueva tecnologia
Mayor flexibilidad en produccién y en los diferentes tamafios
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Unidades de Negocio

Alpina Colombia

El 2007 fue un afio excelente para Alpina Colombia. Tanto, que el mes de menor crecimiento fue
del 17,5% en septiembre. En los otros meses crecimos por encima del 23% y en diciembre cerca
del 26%. En toneladas el aumento fue del 19%, llegamos a 248.958 y en pesos del 25% con $
959.693 miles de millones. Fue un crecimiento parejo y cumplimos el 105% en ambos factores.
Descontando la inflacidn, el crecimiento fue del 18%. Es motivo de orgullo para todo el equipo
de la Unidad de Negocio Alpina Colombia, estar a la vanguardia de ese crecimiento.

Desde el punto de vista de un balance del afio, es importante anotar que cuando un negocio
crece en toneladas y en pesos a mismo ritmo, esta logrando un equilibrio de valor por tonelada;
es decir, que es un crecimiento solido y real, que no se genera por un simple aumento de
precios que suele esconder enormes debilidades.

En volumen, las categorias con mejor desempefio en su orden son: Leches, el 27,8%; Quesos y
Grasas, el 27,1%; Bebidas Refrescantes, el 17%; Bebidas Lacteas, el 16,8%, y Postres, el 6%.

Alpina Colombia S.A.

Ventas Brutas Ventas Brutas por Categoria*
COP$ MM COP$ MM

TACC 0507
23%

472,648

959,693

88487 168,098 97689 102,889
769,632 14,010
639,278 Quesos y
Grasas Baby

Crec.

Ventas Brutas Ventas Brutas por categoria*
Toneladas Toneladas

TACC 0507
19%

209,590 81,561

177,008 32,886 11,776 8.080 1623

. Quesos y
B.Lacteas Refrescos Leches Postres Grasas Baby

2005 2006 2007 Crec. -
vs 06 2%

*No incluye ventas a Mc Donald’s Venezuela y No linea
Fuente: VP Finanzas y Planeacion Corporativa, Control Financiero, Unidades de Negocios 1

B.Lacteas Refrescos Leches Postres

248,958 110,134
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Equipo humano y capacitacion

A lo largo del afio capacitamos a mas de 1.800 empleados y realizamos concursos con la fuerza
de ventas para mantener su motivacion. En Alpina Colombia contamos con 5.006 colaboradores,
de las cuales 1.859 pertenecen al drea comercial.

Distribuidores

El canal Distribuidores representa el 42% de las ventas de Alpina Colombia. Con ellos
implementamos el sistema de informacién La Red, que contribuye al logro de la estrategiay
dinamiza los resultados.

Con Proyecto Futuro, entregamos zonas del canal tradicional a Distribuidores, mejorando la
rentabilidad. Adicionalmente, implementamos la estrategia de visibilidad en los diferentes
canales trabajando con trademarketing y material POP.

Trademarketing es ese puente entre mercadeo y ventas, que hace que la estrategia de las
marcas y de los canales se lleve al punto de venta y se implementen actividades para que
nuestros productos estén mas cerca del consumidor. Buscamos que las degustaciones,
promociones, activaciones de marca o exhibiciones, lo impacten en el punto de venta.

Alimenta tu vida

Uno de los logros de 2007 fue el lanzamiento de “Alimenta tu vida”, un libro con fotografias
donde se encuentran mas de 80 recetas para toda ocasién. Los capitulos se relacionan con las
diferentes edades. Empieza con Crecimiento divertido, y sigue con Desarrollo y energia,
Actividad total, Momentos en familia, Amigos Alpina y Placer imprescindible. En cada momento
nuestros productos Alpina son materia prima para las recetas.

Nuevas bodegas

Trasladamos y ampliamos dos bodegas en Bogotd, una para atender mejor los supermercados.
En Medellin ampliamos la bodega, y con la adquisicion de los activos de Friesland Colombia S.A.
abrimos tres mas: una en Cali, una en Pasto y una en Popayan. Esos hechos, como adquisiciones,
impactan los resultados positivamente.
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Alpina Venezuela

En Venezuela crecimos en ventas un 28% con un EBITDA del 9,95%. Era una meta que
buscdbamos desde hacia afios y en 2007 la logramos gracias a la alta demanda que se ha
generado y al cambio en nuestro sistema de distribucién. Aumentamos la produccién local de
600 toneladas a 1.200, un reto inmenso para el area. Adicionalmente transportamos e
importamos otras 1.200 toneladas mensuales de productos. Lograr crecimiento de dos digitos
con una rentabilidad récord, en un escenario cambiante, con nuevos de mecanismos de
regulacion y control del comercio, es un hito.

Un logro del afio fue la reduccidn significativa de costos y gastos, que se reflejé en un
importante incremento en los niveles de rentabilidad. Otro logro destacado fue mejorar nuestra
cobertura nacional al incorporar a siete nuevos distribuidores.

El reto para cumplir metas y crecer a lo largo del aio fue intenso, ya que Venezuela presenta
muchas particularidades. Es necesario, por ejemplo, obtener certificados de insuficiencia de
Produccidn Nacional para acceder a los délares preferenciales para las importaciones de
productos terminados, materias primas y material de empaque de Colombia. Se presentaron
desabastecimientos de materia prima, la inflacion golped los productos no regulados, la reforma
monetaria ocasiond retrasos en la cobranza y bajo cumplimiento de proveedores debido al
cierre contable anticipado.

Estos factores se compensan con el exceso de liquidez que impulsa la demanda y el consumo en
el pais. La escasez de leche en el mercado hizo que los consumidores migraran a productos
como yogures, y eso nos favorecio.

Ampliacion de portafolio - Lanzamientos

Avena Light, 250g

Avena Light, 1 litro

Unificacion de Empaques de Firme a 150g
Lanzamiento nuevo sabor melocotén

Yogurt Liquido con Trozos, 1.600g

Yogurt Liquido Natural, 1.600g

Alpinette nuevos sabores (fresa, melocotdn y pasién verde)
Naranjada Light, 1.570ml

Durazno Light, 1.570ml

Parchita Light, 1.570ml

Este afio aprendimos a operar en el ambiente complejo del pais y logramos una operacion
rentable y con crecimiento. Venezuela nos ofrece oportunidades que estamos aprovechando.
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Alpina Venezuela C.A.

Ventas Brutas

Ventas Brutas por Categoria
BS$ MM BS$ MM
TACC 05-07
29%
118,850 48,787
100,780 15,936 32,493
71,060
B.Lacteas  Refrescos Leches Postres Quesos y
Grasas

Crec.
2005 2006 2007 vs 06

Ventas Brutas

Ventas Brutas por categoria
Toneladas Toneladas
TACC 05-07
17%
23,176 9,701

21,142

16,906

B.Lacteas Refrescos Leches Postres Quesos y
Grasas

Crec. o
2005 2006 2007 vs 06

Fuente: VP Finanzas y Planeacion Corporativa, Control Financiero, Unidades de Negocios
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Alpina Ecuador

Alpina Ecuador crecidé 19% en ventas, una cifra muy importante en relacion con el aumento del
PIB en el pais: 2,65%. Logramos el objetivo de mantener un crecimiento de dos digitos -como en
los ultimos dos afos- y dimos los pasos para asegurar la rentabilidad que nos permita impulsar
el negocio a largo plazo. El EBITDA del primer semestre se proyecté en

-2,2% y en el segundo logramos punto de equilibrio, generando una plataforma de gestion
comercial mas sana.

Con la adquisicién de Proloceki S.A. -El Kiosko, una de las empresas mas importante de Ecuador,
nos preparamos para crecer en el mercado de quesos que es esencial para nosotros. La
dimension que adquirimos con El Kiosko nos permitird mejorar nuestra competitividad y
productividad. Gracias a su tecnologia e infraestructura, esperamos exportar de esa planta a
Colombia y Venezuela.

El crecimiento de 2007 lo impulsamos con base en avances en el nivel comercial, fortaleciendo
los canales tradicional (30%) y micromercados (25%). Durante el segundo semestre activamos
palancas de rentabilidad entendiendo mejor la realidad de cada canal de comercializacién, con
una serie de medidas.

Reconversion de la estructura de clientes

Para crecer en el canal tradicional definimos como prioridad reducir la atencién a clientes no
rentables, buscandoles alternativas de atencion y concentrandonos en los rentables.

Incremento de volimenes en clientes pareto

La eliminacién de clientes no rentables la compensamos con el incremento de compras en
clientes pareto, actuales y nuevos, a través de un Plan de Mejoramiento. Entre los puntos que
desarrollamos estuvieron la mayor visibilidad del producto, con mejor exposicién en puntos de
venta y con mayores espacios. Hicimos promociones e impulsos, aumentando la rotacién de
producto estrella a través de activaciones puntuales. Esto nos dio como resultado un
incremento notable en la facturacién promedio.

Concentracion en el portafolio AAA

En busca de aumentar la rentabilidad, concentramos nuestros esfuerzos en desarrollar siete
marcas con la mejor relacion margen/volumen de ventas: Avena, Bonyurt, Yogurt, Arequipe,
Gelatina, Frutto y Compotas. Al cierre del afio, estos productos representaban el 75% de las
ventas de Alpina Ecuador.

Reduccion del costo de servir
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Reestructuramos la fuerza de ventas, las zonas, los descuentos y los fletes. El costo de servir en
Quito y Guayaquil en nueve meses bajé en promedio 12 puntos porcentuales.

Plataforma de informacion comercial

El desarrollo de esta plataforma nos permitiéo aumentar la cultura de seguimiento y control de la
operacién a través del programa PIMA (Programa de indices Minimos Aceptables) y de los
tableros de control que se actualizan continuamente.

Distribuidores

Organizamos la casa privilegiando la rentabilidad, para después crecer. Por esta razén la
operacion de distribuidores crecié 14% en ventas, excelente indice si se tiene en cuenta que el
100% de sus recursos se enfocaron en sanear la casa para luego reestructurar el canal.

Mejoramos las condiciones comerciales y cambiamos los descuentos, pasando el indice de 20%
al 15% desde agosto. Frente a devoluciones, depuramos el portafolio con indicador de cambios
y

devoluciones elevados (10 productos representan el 80% del indicador del canal) sin afectar la
venta de manera significativa. Por ultimo, iniciamos el proceso de eliminaciéon de cambios y
devoluciones para portafolio larga vida cerrando el afio con el 0%.

Supermercados

Fortalecimos la posicion de Alpina en el canal, concentrandonos en la categoria de Bebidas
Lacteas e impulsando en las cadenas. Una primera tarea fue fortalecer el portafolio AAA en el
canal.

Un segundo paso consistié en reestructurar las rutas comerciales. Pasamos de atencién de
clientes por cadena de Supermercados, a cubrimiento geografico. Asi, duplicamos la frecuencia
de visita. Ahora todos los dias visitamos a todos los clientes, mejorando el indice de servicio y los
niveles de inventario activo.

Realizamos los lanzamientos de Frutto (marzo) y Regeneris (noviembre). Frutto nos permitioé
multiplicar por 7 la categoria de Bebidas Refrescantes, generando USS$ 750.000 adicionales y
convirtiéndose rdpidamente en parte del portafolio AAA. Regeneris con un mes de ventas, se
reconoce ya por su valor funcional. Aportd 50 toneladas adicionales en diciembre.
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Alpina Ecuador S.A.

Ventas Brutas Ventas Brutas por Categoria
USD K USD K
TACC 0507
22% 8,346
13,271

11,175

984 546 931

B.lacteas Postres Quesosy Leches Refrescos — Baby

Grasas
Crec./” .
vsDG

2005 2006 2007
Ventas Brutas Ventas Brutas por Categoria
Toneladas Toneladas
TACC 0507
17% 4,666

5,845

4,871
B.lacteas Leches Postres Refrescos Quesosy Baby
Grasas
2005 2006 2007 vs 06
Fuente: VP Finanzas y Planeacion Corporativa, Control Financiero, Unidades de Negocios 3
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Alpina Internacional

Empezamos 2007 con portafolio en 21 paises. La revaluacién en Colombia, sin embargo, nos
obligd a subir precios y a replantear el negocio: nos concentramos en 12 paises y logramos
nuestra meta de crecimiento, un 16% en ventas. La rentabilizacion de la Unidad Internacional la
hicimos via mejora de precios y seleccidn de paises y negocios estratégicos.

Participamos en mas del 80% de las cadenas y supermercados de los principales paises de
Centroamérica y el Caribe (Aruba, Curazao, Haiti, Republica Dominicana, entre otros). En
Republica Dominicana lanzamos las lineas Baby y Avena, y en El Salvador lanzamos la linea Baby.

Estados Unidos continda siendo un mercado altamente atractivo para la Corporacion. Llevamos
tres afios abriendo ese mercado y el resultado es mejor de lo que esperabamos: crecimos 48%

en toneladas, al pasar de exportar 1.218 toneladas en 2006 a 1.804 en 2007, y en délares, 62%

de USS 1,8 a USS 2,9 millones.
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Alpina Internacional.

Ventas Brutas Ventas Brutas por Categoria
USD K USD K

TACC 05-07
14%

2,941
9,702 4 2,808
8,332 2,610

660

345 333
6
B.Lacteas Baby Leches Refres. Postres Qé?:sc):sy Ingredientes
Crec.
- m w0000 ®E
Ventas Brutas Ventas Brutas por Categoria
Toneladas Toneladas
TACC 0507
3%
6,435
6,288 2,081 1,680
1,335 768 .
436 155 1
B.Lacteas Baby Leches Refres. Postres Q(\;re:so:sy Ingredientes

-38%
vs 06

Fuente: VP Finanzas y Planeacion Corporativa, Control Financiero, Unidades de Negocios 4

Mediante un convenio con Publix, la cadena lider de Florida, estamos codificados en mas de
doscientas tiendas. Y con uno de los distribuidores étnicos mas importantes en Estados Unidos,
Goya, hicimos un acuerdo que nos permitira posicionarnos en 800 tiendas. Ademas estamos en
59 Winn Dixie, 20 Navarro, 25 Kroger, 10 Piggly Wiggly, 50 ShopRite, 6 Price Chopper, 12 A&P,
entre otras, que mejoran nuestra participacion en el mercado americano.

Desarrollamos nuestra logistica a través de terceros y cambiamos nuestro distribuidor en Florida
y Nueva York para garantizar una mayor cobertura y mejor servicio a las cadenas. Contratamos
tres personas para el cargo de District Managers, con el fin de apoyar la labor de los
Distribuidores en las dreas de Merchandising, Impulso y Trademarketing en Florida, Georgia y
Nueva York. Los cambios se debieron a la falta de apoyo y compromiso de los distribuidores en
el primer semestre de 2007, para invertir en actividades de mercadeo, lo que llevé a que el
cumplimiento en ventas no se lograra al 100% del presupuesto.
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Es importante anotar que los tiempos de apertura del canal institucional en Estados Unidos son
mas largos que en el canal de retail, porque los distribuidores de Food Service manejan mayor
numero de referencias y por las caracteristicas intrinsecas del canal. La solucién fue reactivar
Alpina Foods para importar y distribuir en el canal, coordinando un equipo multidisciplinario y
cumpliendo con los requisitos de la ley americana.

En Avena reportamos ventas -para sorpresa nuestra- no sélo en el mercado hispano sino
también entre anglosajones.

De otra parte, nos enfrentamos a inconvenientes como el cambio de imagen de algunas marcas
en Colombia que nos obligé a reducir el portafolio internacional y a manejar inventarios
exclusivos de exportacién, de producto terminado y material de empaque.

Estados Unidos

Codificamos el portafolio Alpina en Walmart Atlanta, inicialmente en
ocho tiendas
Gestionamos la apertura del canal de Food Service con cinco
Distribuidores y dos brokers en el Sureste de USA:
Distribuidores: Jetro Fla.; Cheney Brothers International; US
Foodservice Tampa; US Foodservice Atlanta; y US Foodservice
Roanake
Brokers: David Cabeza (Fla.) y Camerican- Ferreiro (NY y CA)
Negociamos con los brokers aduaneros la importacidn por
parte de Alpina Foods
Negociamos en Atlanta y Florida -Perishables y Logistic Alliance- para
administracidn de inventarios, bodegaje y preparacion de pedidos
Obtuvimos la Certificacion de la FDA para Avena en los distribuidores

de Florida y Nueva York, que agiliza su entrada a los puertos evitando
demoras en la nacionalizacidn

Cambio y unificacion de empaques de Internacional con los de
Colombia (permitié manejar un solo inventario de material de
empaques para diferentes mercados)

Unificacién Vidas Utiles para la mayoria de productos de Internacional
con las de Colombia (garantizé disminucion en producto terminado
vencido e inventarios exclusivos del area internacional)

Elaboracion de planes de mercadeo adaptados al mercado hispano
(generd estrategias para impulsar las ventas en los diferentes
territorios)

Inversion en Trademarketing y Exhibidores (garantiza mejor
visibilidad de la marca en puntos de venta y consecucion de
exhibiciones y espacios adicionales en las tiendas)

Plan de relacidn directa con las principales cadenas de Estados Unidos
y Distribuidores (afianza la confianza ente las partes y reitera nuestra

Galvis & 307 NOGa

Asociados -




- PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO
posicidn)
Galvis & 308 NOGa
Asociados -




@9 PROSPECTO DE INFORMACION DEFINITIVO

Evolucionamos

Creemos en querer y ser queridos. Nuestra Marca
nos representa.

Creemos en ser lideres innovadores. Aportamos
soluciones ingeniosas que sorprendan. Nos
apasiona estar en permanente aprendizaje y
evolucion.
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Categorias: participaciones histdricas

Bebidas Lacteas

En Bebidas Lacteas nuestra participacion fue récord en volumen y valor, 61% vy 70,4%
respectivamente. Somos sinédnimo de innovacidn en esta categoria.

Los lanzamientos de Yox y Regeneris fueron la punta de lanza; con el primero alcanzamos un
281% de cumplimiento en toneladas, y con el segundo, 104% durante el ultimo trimestre de
2007, desde que salid al mercado. Igualmente fueron significativos el reposicionamiento de
Bonyurt y la consolidacion de la Avena, en Colombia, Venezuela, Ecuador y Estados Unidos.

El crecimiento econdmico favorecio bastante la categoria de yogures. El aumento de consumos
per capita, el incremento de la competencia y nuestra presion para desarrollar el mercado, se
unieron. Empezamos un experimento muy interesante con Yogo Yogo Desayuno, con
componentes nutricionales para esa comida, buscando nuevas oportunidades de consumo.

Aumentamos la inversién en mercadeo para apoyar conceptos e innovamos segmentos, al
tiempo que se presentd un auge de marcas regionales, derivada del mismo crecimiento de la
demanda.

Ahora bien, aunque logramos un aumento importante en produccidn, el desabastecimiento que
se presentd por la alta demanda de producto, superior a la planeada, nos impidié alcanzar
metas extraordinarias.

Yox

Cumplimiento: 281% en toneladas

Por la sobredemanda, fue necesario limitarlo a supermercados nacionales y a
tiendas de Bogotd

En octubre se extendié a Medellin, Cali y Bucaramanga

Regeneris

Cumplimiento: 104% en toneladas durante el dltimo trimestre de 2007

El promedio de ventas mensuales estimado era de 300t y en diciembre logramos
500t, un volumen que se mantuvo en enero de 2008

Proyeccién: 522t/mes
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Bebidas Refrescantes

Registramos el ingreso de fuertes competidores que movilizaron la categoria en voliumenes pero
deteriorando valor. La desaceleracion comercial de Tutti Fruti fue un factor a nuestro favor, asi
como la expansion del segmento néctares con la entrada de un nuevo competidor.

Un logro estratégico fue la reconversion de nuestra marca de refrescos a Soka, ademas de la
inclusidn de la botella Pet, fragmentando asi el segmento con el fin de tener propuestas mas
coherentes con los consumidores y alcanzar el target principal que son los jovenes.

Fortalecimos el posicionamiento de Frutto, como autoridad en salud, con el lanzamiento de
Vitalis. Logramos un cumplimiento en ventas de 195% en valor y 192% en volumen. Generamos
un crecimiento adicional en Frutto cldsico del 9%. El conocimiento de marca llegé al 46%, el nivel
de prueba al 21% (igual a Hit Vital) y 140% de crecimiento en volimenes de producto colocado
en hogares (frente a Premium de Alpina).

En esta categoria tuvimos éxitos y corrimos riesgos como Wingo, que lanzamos en noviembre de
2006, con un cumplimiento en ventas del 25% y una participacidon de 1% en volumeny 2% en
valor, sobre un objetivo de 6%. Encontramos que la percepcién negativa que el consumidor
decia tener en refrescos en polvo no era real. Sin embargo, no captamos el significado simbdlico
de productos existentes en los estratos econdmicos mas bajos (1-2-3), sumado a una
sobrepromesa que se percibio a través de la comunicacién (contenido de pulpa) que no
correspondia al desempefio del producto, lo que tuvo un impacto inmediato que lo llevo a
niveles inviables para la Compafiia. En junio lo descontinuamos. Fue una apuesta que nos dejo
lecciones para continuar con el segmento de bajo desembolso.

Quesos

Lo mas relevante es que superamos nuestra capacidad instalada y nos anticipamos tres afios en
expectativas de ventas. Desarrollamos el mercado por la via de la generacidn de la Cultura de
consumo Yy la cotidianidad de los usos, y ofrecemos alternativas de empaques y cortes que
generan practicidad. Ampliamos el diferencial en la categoria, a través de la exaltacion de la
apetitosidad por medio de los empaques.

El lanzamiento de Queso Sabana fresco, en octubre, aportd 16% de crecimiento a la marcay 3
puntos adicionales de participacion de mercado. El lanzamiento de Suero Costefio aportd 13
puntos al crecimiento de Esparcibles Alpina, aumentando nuestra participacidn en 2 puntos.

Hubo una tendencia creciente hacia el consumo de productos gourmet con el desarrollo de la
gastronomia en el pais. Las referencias de quesos maduros en los delicatesen, por parte de
importadores y cadenas, aumentaron un 100%.
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De otra parte, empezamos el desarrollo del canal tradicional de Quesos en Antioquia, con el
Queso Crema para untar, y optimizamos la cadena de valor de Queso Sabana, que nos permitid
reactivar el segmento de sandwiches.

En general, la tendencia que observamos en la categoria es que el espacio de frio cada vez sera
mas apreciado y competido. Las cadenas contindan desarrollando marcas propias, obedeciendo
a lineamientos internos y a tendencias mundiales de competitividad.

Los productos saludables y la evolucién alimentaria hardn que los consumidores estén abiertos a
probar nuevos conceptos de quesos.

Postres

Revertimos la dindmica del mercado, al pasar de una participacidn de 1% a 4% en volumen,
gracias a Arequipe que pasé de -5% a 4%, y a Boggy, que pasé de -4% a 2% en volumen.
Mantuvimos nuestro crecimiento al ritmo del mercado para las marcas Alpinette, 11%, Alpinito,
7%, y reposicionamos ésta Ultima como una marca sombrilla en nutricién de alto valor.

Alpinito Bebés, un producto de punta en términos de entregar lo mejor de la alimentacion
mundial para los colombianos, aporté un crecimiento de 6% adicional para la linea.

Adelantamos un ambicioso plan de lanzamientos, agresivo en conceptos y fechas, que nos
generd nuevas fuentes de negocio. Reactivamos el segmento infantil. El mejoramiento de
Alpinito Cuatroingenio nos llevé a un incremento de la venta promedio en toneladas del 12%. La
botella de Alpinito con la promesa de Cuatroingenio crecié 124% los volimenes promedio de
venta anteriores a su reformulacion.

Baby Food

El comportamiento en ventas de compotas fue excelente, gracias a la continuidad de la
estrategia de precio diferencial durante el afio y al reposicionamiento, que nos arrojé un
crecimiento en volumen del 31% acumulado. Las migramos de sacarosa hacia fructosa, para
hacerlas mas nutritivas, dentro de lo que puede asimilar el organismo de los nifos. Esta decisién
aportd a la marca un caracter innovador.

Adicional al exitoso Yogurt Baby (Unico yogur especial para bebés en el mercado), en 2007
lanzamos Comby, compota con yogur, concepto totalmente innovador para los bebés
colombianos. Comby nos generd un crecimiento como marca y le aportd desarrollo e innovacion
a la categoria, al crear un nuevo segmento. Estos nuevos productos lograron el 32% de
participacion en ventas en volumen dentro del portafolio de Baby Food.

Redisefiamos graficamente la linea de productos haciéndola mas cercana y moderna.
Continuamos buscando mejoras de la oferta de productos para bebés, que involucra un trabajo
para modificar la legislaciéon colombiana, un factor que retrasé nuestros planes.
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Leches

Fortalecimos el concepto de leche deslactosada, que contribuyd a mejorar la rentabilidad del
negocio y el bienestar de los colombianos, logrando un crecimiento en ventas en volumen de
37% y un cumplimiento del 109%.

eposicionamientos:

Bonyurt

Arequipe Alpina

Refrescos Alpina (Soka)

Compotas Alpina Baby (migrando de sacarosa a fructosa)

anzamientos de productos no funcionales que completan categorias:

Alpinito Bebés
Comby (compota con yogur)
Yogo Yogo Desayuno

Cambios de imagen:

Linea Finesse
Portafolio de Quesos
Linea Baby

Arequipe

Boggy

Extensiones de sabor:

Alpin (arequipe)

Boggy (cereza)

Alpinette (mandarina)

Bonyurt (chocomasmelos, banana split)

Base sabores (fresa-vainilla)
Yogo Yogo (Desayuno, frutos rojos y mango durazno)

Avales cientificos

Sociedad Colombiana de Pediatria: Continuacion del aval categoria Baby Food
e inclusion de Alpinito Bebés y Alpinito Cuatroingenio
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Asociacién Colombiana de Gastroenterologia: Regeneris, Yogurt Alpina, Leche
Deslactosada

Asociacidn Colombiana de Alergia, Asma e Inmunologia: Yox con Defensis

Asociacion Colombiana de Nutricion Clinica: Portafolio Finesse (inicia en 2008)

Reconocimientos cientificos

Recibimos premios en investigacion en los tres principales congresos
cientificos:

Congreso Latinoamericano de Gastroenterologia, Hepatologia y Nutricion
Pediatrica

Congreso Nacional de Pediatria

Congreso Nacional de Inmunologia

Asociados -
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Respondimos

Llevamos nuestros alimentos a todos aquellos lugares
en donde hay personas que quieren alimentarse
saludablemente.

Construimos un futuro saludable y prospero para
nuestros clientes, consumidores, proveedores,
empleados y accionistas.
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La evolucién alimentaria es el corazén de nuestra actividad y liderarla es un logro estratégico.
Mejorar los alimentos que producimos para contribuir a nuestro Propdsito Superior de entregar
mas salud y nutricién al consumidor, y apoyar una mayor competitividad de nuestros productos
en el mercado, nos dio resultados muy positivos.

Logramos avances cientificos afines con la realidad del pais. Afianzamos contactos sélidos con la
comunidad cientifica nacional e internacional para realizar estudios, cada vez mas profundos, de
alimentos, entender con mas precision las necesidades de los consumidores y desarrollar
mejores productos.

Los equipos de Mercadeo y Operaciones colaboraron arduamente para crear el Instituto Alpina
para la Investigacidn, que se integrara a la red de cooperacion cientifica a nivel nacional e
internacional donde participan las principales universidades y centros de investigacién.

Disefiamos su forma y tamafio para que el Instituto sea el instrumento corporativo que
garantice la evolucidn de nuestra capacidad tecnolégica y de innovacién. A través del desarrollo
del conocimiento, continuaremos con la renovacién de los productos existentes y la
construccion de un nuevo portafolio de conceptos innovadores en salud, nutricién y alto
desempeiio sensorial.

El Instituto, para fomentar la investigacidn, otorgard cada afio premios nacionales a la
investigacion en las categorias bdsica y clinica, un estimulo que hace falta en nuestro medio.

El Instituto empezard a desarrollar habilidades de investigacién cientifica mediante convenios de
cooperacion interempresariales y alianzas con universidades y centros de desarrollo
tecnoldgico. Estas investigaciones serdn la plataforma para la generacién, adquisicion,
transferencia y difusion del know how técnico y cientifico de la Corporacién.

En 2007 nuestros aportes fueron fundamentales para la oficializacion del proyecto de Rotulado
Nutricional por parte del Ministerio de la Proteccion Social, legislacién que cobija los alimentos
funcionales.

Es la primera fase que logramos para impulsar la alimentacién funcional y desarrollar asi una
nueva categoria, que es nuestra bandera de crecimiento. Sin duda alguna, este logro marca un
cambio trascendental para la alimentacién de los colombianos.
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La Coalicion es de las mejores iniciativas que hemos asumido como industriales para liderar la
alimentacion sana de los colombianos. Se trata de un mecanismo mediante el cual nos
identificamos con todos los participantes del sector para generar mejores alimentos.

La Coalicidon también le brindara el apoyo que requiera el gobierno para modernizar la
legislacidn y reglamentacién en alimentos, de manera que se creen condiciones para que la
evolucion alimentaria beneficie a millones de colombianos. Por esta misma razon, a su vez en la
Coalicién nos concentramos en educar a todas las personas sobre el significado de la
alimentacion para nuestros tiempos y su relacién con la calidad de vida y la salud.

A través de la Coalicién, de la que ya forman parte las empresas de alimentos mas importantes
del pais, somos un motor para atraer agremiaciones y otras personas interesadas para
vincularse a la modernizacion de nuestra industria de alimentos.

La Coalicidn es amiga del gobierno, de las agremiaciones, del comercio y cada dia crece en
importancia. Nos ha hecho recordar a John F. Kennedy: no es lo que el gobierno pueda hacer
por nosotros, sino lo que nosotros podemos hacer por nuestro pais.

Otro hito importante de 2007 fue la nueva Cabafia Alpina, en Sopd. Desde 1945, la Cabafia fue
nuestro primer agente comercial y con los afios se convirtio en parte de la cultura bogotana.
Inauguramos la nueva en diciembre, con un area de servicios siete veces mayor. Las zonas
verdes y los 240 parqueaderos hacen mas placentera la visita.

La acogida ha sido maravillosa; pasamos de 4.000 visitantes a 6.000 en un mes. La nueva Cabafia
proyecta nuestro sentido aperturista, nuestra innovacidn y exhibe nuestro amplio portafolio,
reflejo de lo que somos en 2008.
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El crecimiento acelerado de los ultimos afios nos llevé a replantear la forma como asumimos
nuestras actividades como una empresa socialmente responsable y comprometida con el
desarrollo y el crecimiento de las comunidades con las que interactuamos. El gran paso que
dimos fue la creacidn de la Fundacidn Alpina, a través de la cual iniciaremos acciones con la
dimension que exige la talla de la Corporacién.

La Fundacion Alpina nos permitira enfocar las acciones de Responsabilidad Social en nuestro
entorno; para Alpina es fundamental para superar y proyectar lo que durante afios hemos
construido con las comunidades y particularmente en la formaciéon del consumidor, al tiempo
gue nos permitira profundizar en el tema de nutricidon con impacto social.

La Fundacion se concentrara inicialmente en dos grandes focos que son la educacion del
consumidor y el desarrollo de la alimentacion infantil. Nuestros aportes seran esenciales para
contribuir a una mejor alimentacion de los colombianos y mejorar los niveles de salud y
nutricion.

Cerramos el afio con 5.875 empleados. El crecimiento de la empresa nos ha permitido ser un
empleador importante que brinda bienestar, beneficios legales y extralegales, y desarrollo
organizacional para capacitar cada vez mejor a cada uno de nuestros empleados, al tiempo que
estimulamos su participacion en actividades de desarrollo social. A través de Feval, el Fondo de
ahorro y vivienda de los empleados, que recibe el apoyo de la Empresa, contribuimos con la
prestacién de soluciones de vivienda por $ 1.954 millones en créditos para las familias.

A lo largo del afio capacitamos a 150 distribuidores para hacerlos cada vez mas profesionales y a
400 vendedores en alianza con la Universidad del Rosario.

En generacion de empleos indirectos también seguimos haciendo aportes. En Colombia,
Venezuela y Ecuador, tercerizamos mas nuestra distribucién sin sacrificar personal directo e
incorporamos mas de 300 personas, particularmente en Venezuela. En el drea de Operaciones
creamos mas de 700 nuevos empleos.

Nos encanta que nuestra gente acumule afios de experiencia; contar con maestros queseros de
40 afios en el oficio es de un valor incalculable porque comparten conocimiento y educan. De
manera paralela al mantenimiento de ese valor, los Alpinistas entendieron que traer nuevos
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conocimientos, tecnologias, idiomas, regiones y practicas es muy valioso. El Alpinista ya no
aspira a destacarse por acumular 15 6 20 afios en la Compaiiia sino por crecer en conocimientos
y experiencia, lo que significa crecer en desarrollo profesional y personal. En Alpina nadie se
siente amenazado por los nuevos aires.

Con el crecimiento econdmico del pais y con el nuestro, la competencia para conseguir el mejor
talento humano cada dia es mas intensa. En 2007 trabajamos fuertemente en capacitar a
nuestra gente y en buscar a los mejores profesionales egresados, para garantizar el futuro de
nuestra Organizacién. Reforzamos las relaciones con las universidades, participando en ferias y
distintas actividades académicas. Esa presencia nos permite presentar a Alpina como una opcién
importante, y conocer y descubrir temprano los talentos potenciales que en el futuro seran
nuestra ventaja competitiva.

Fortalecimos el proceso de desarrollo al interior de Alpina, identificando las capacidades y
oportunidades de mejoramiento de nuestra gente. Con un consultor externo, replanteamos el
esquema de competencias desde las organizacionales hasta las especificas de cada cargo, para
iniciar la construccion de planes de carrera y de sucesion, y gestionar el alto potencial de
desarrollo dentro de la Corporacién. Fue un proyecto que marco un hito en 2007.

Con nuestra estrategia de desarrollo de talento, queremos que la Organizacion cuente con el
mejor talento humano, en términos de potencial de desarrollo, competencias técnicas y
conductuales. Redisefiamos el modelo de competencias corporativo estableciendo como claves
las que caracterizan la cultura de la Organizacién: trabajo en equipo, orientacion al logro,
orientacidn al cliente/consumidor, e innovacion y mejoramiento continuo.

Numero de empleados por tipo de contratacion a 31 de diciembre de 2007

PAIs OTROS TOTAL
FII0 SERVICIOS TEMPORAL GENERAL

Colombia 2.976 705 1.325 5.006

Ecuador .(mcluye 133 129 561

Proloceki)

Venezuela 308 308

Ambiente para asegurar el futuro

En 2007 continuamos nuestras politicas de desarrollo sostenible, con el saneamiento de todas
las plantas. Nuestra gestion ambiental se enmarca dentro del desarrollo sostenible, que tiene
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tres frentes: el social, el econdmico y el medio ambiental. Creemos en asegurar un desarrollo
econdmico de la sociedad, cuidando los recursos y asegurando el beneficio econdmico de la
compainiia. Ese desarrollo sostenible parte de nuestra conviccion de que la riqueza y el bienestar
gue se generen hoy no pueden ser a costa del beneficio y el desarrollo de las generaciones
venideras.

En los ultimos 10 afios en la Compania redujimos el consumo de agua por tonelada fabricada, en
un 50%, al pasar de 9m3/t a 4,5m3/t. Un logro ejemplar.

Nuestros principales aspectos ambientales en las plantas de produccién son la Extraccidn, Uso y
Manejo del Agua, la Generacién de Residuos Sélidos y los consumos de Energia Eléctrica y de
Combustibles (ACPM, crudos de petrdleo, gas natural).

En 2007, con orgullo podemos decir que las plantas de Sopd, Facatativa y Caloto cumplen con
todas las normas ambientales. En las plantas de Chinchina y de Antioquia entraremos en
operacion con todas las normas en 2008.

Dimos inicio al proyecto de pulverizacion con la adquisicién de tres equipos que permitiran
manejar el suero de la queseria, logrando no sélo minimizar el impacto ambiental que éste
genera, sino adicionalmente generar beneficios econdmicos a través del proyecto de
ingredientes industriales. Estas plantas nos permitirdn trabajar el suero, un subproducto que
ahora venderemos para ser usado como ingrediente en otras industrias de alimentos.

Recibimos los primeros ingresos del Plan Sombrilla promovido por el Ministerio de Ambiente,
Vivienda y Desarrollo Territorial y la empresa Gas Natural, que cobija a siete empresas
seleccionadas. Reemplazamos el uso de combustibles pesados por Gas Natural, un combustible
mas limpio. Con este proyecto contribuimos a la reduccidn del Calentamiento Global, problema
ambiental muy serio, ya que se reducen las emisiones atmosféricas.

Iniciamos la incorporacion de Plasticos Biodegradables en Empaques como las nuevas bolsas de
la Cabafia de Sopd, las primeras de este tipo en la industria colombiana, que favorecen el
ambiente al biodegradarse en menos de dos afos. Es nuestro plan piloto para continuar
aplicandolo en la mayoria de nuestros productos.
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Obras ambientales

Ampliaciéon de plantas de potabilizacidon de agua de Sopd

Incorporacion de un sistema de remocidn de Grasas y Solidos tipo DAF en Caloto, para
residuos de origen lacteo

Segunda fase de la Planta de Tratamiento de Machachi (Ecuador) para cumplir con las
nuevas normas ambientales ecuatorianas

Datos ambientales

Demanda de Agua
- Equivalente a una ciudad de 23.000 personas
- En 2007 redujimos el consumo de agua 22%

Carga Organica
- Equivale a la que generaria una ciudad de 332.000 personas
- Mejora del 25% en cuanto al indicador unitario

Residuos Generados en Plantas
- Equivalen a una ciudad de 2.300 personas
- Las mejoras redujeron 53% la Generacion de Residuos

Aprovechamiento de Residuos
- Mejoramiento del 4%

Residuos reincorporados para Reciclaje
- 7.948 toneladas, lo que equivale a lo que producen 54.500 personas anualmente

Consumo de Energia

Equivale al consumo de 2.300 personas

- El consumo unitario Corporativo de Energia Eléctrica desmejoré frente al 2006

- El Consumo Total (suma de Energia Eléctrica y Energia Térmica proveniente de Combustibles
Fosiles utilizados para generar Vapor en nuestras calderas) mejoré un 25%
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Demanda de agua 2006 — 2007

m3
[ 2006
[J2007

1.708.810
1.628.162
1.051.777
902.725
296.339 334.864
174.548
139.313 103.534 103.185 80.954
78.323 36893 34517
Sopd Facatativa Caloto Chinchina Villa de Machachi Total
Cura

Fuente: n

Ecoindice de agua 2006 — 2007

m3/ton
[ 2006
[J2007

119 119
11,3
9,1
85 g3 83 85
74
6,2 6,3
47 45
4,0
Sopé Facatativa Caloto Chinchina Villa de Machachi Total
Cura
Fuente: 1
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Procesos y estandares de calidad

Sistema de gestion de calidad segln ISO 9001, en Sopd, Facatativa, Caloto y Chinchina
Sistema de Gestion Ambiental segtn ISO 14001, en Facatativd y en implementacion en Sopd y
Caloto

Sello de Calidad ICONTEC para leche UHT

Certificacién BASC para Sopd, Facatativd, Chinchina y Caloto

Certificacion HACCP para Sop6, Facatativa y Chinchina

Certificado Kosher para Sopd y Chinchina (Quesos, Leches y Compotas)
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Vanguardia en Innovacion

La innovacién en 2007 generd ventas en nuestras Unidades de Negocio por $ 50.983 millones.
Lanzamos 95 nuevas referencias, que alcanzaron una participacidn de 5,31% sobre ventas
brutas. Los productos funcionales -evolucién alimentaria- representaron el 96% de la innovacidn
total en 2007 de Alpina, que equivale al 5,09% en ventas.

El verdadero impacto de la estrategia de innovacion y renovacién en el crecimiento, se mide con
el comportamiento en ventas del portafolio de nuevos productos en los ultimos 5 afios. En
nuestro caso, el 33% del total de las ventas brutas de 2007 correspondio al portafolio de
productos lanzados desde el 2002, garantizando una renovacion permanente.

La innovacién en nuestra Empresa involucra una cultura organizacional enfocada en la busqueda
permanente y simultdnea de la diferenciacion. Con ésta generamos ofertas de valor y
satisfacemos necesidades de clientes y consumidores. Su exploracion, concepcién y desarrollo
se hacen con un claro enfoque hacia el consumidor, quien la percibe y valora. Para nosotros, la
innovacion y el desarrollo de nuevos productos son procesos interdisciplinarios, estructurados,

transversales y estratégicos.

Principales Innovaciones de productos

YOX, yogur funcional con Defensis que ayuda a reforzar el sistema de
defensas naturales del organismo

Regeneris, nuevo yogur funcional que ayuda a regular el transito
intestinal

Frutto Salud, néctar de frutas con Vitalis, probiético que favorece el
crecimiento de bacterias buenas en el intestino, ayudando a mejorar las
defensas naturales

AIpinito Bebés, postre para bebés, con nutrientes y proteinas de facil
digestion

Comby, mezcla lo natural de las frutas con lo nutritivo del yogur

Quesos porcionados, en bandeja termoformada con atmdésfera
modificada
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