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CALIFICACION INICLAL

Bonos Ordinarios

ALPINA S5 A

4360.000 Millones

11 de Febrero de 2009

SERIE AYEB

SERIE A: IPC+spread - SERIE B: Tasa Fija
Entre 8% 15 Afos

Trimestre Vencido

Al vencimiento de cada una de las series
LOTES Tramo 1 $260.000 millones

Tramo 2 5100000 millones

Duff and Phelps de Colombia AA+

ENTIDAD EMISORA

ALPINA, inici6 actividades en Colombia a
mediados de la década de los cuarenta
(1945) en el municipio de Sop0, con la
produccion de diferentes variedades de
guesos.

Durante los siguientes treinta afios, a
partir de la construccion de la primera
planta y la ampliacion de su portafolio de
productos, logré posicionarse en el
mercado bogotano.

A partir de 1975, ALPINA inicia un
proceso encaminado a la
profesionalizacion de la administracion.
Esto hace que los accionistas tomen la
decision de migrar de una empresa
familiar a una compafiia administrada
profesionalmente sin la participacion
directa de los miembros de la familia en
la operacion o administracion. Hecho
este cambio se inicia una etapa
importante de crecimiento y ampliacion
del portafolio de productos. En la década
de los ochenta, la compafiia incorpora
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productos como Arequipe y Gelatina
Boggy y lineas de producto como
Finesse, adicionalmente amplia la
cobertura de distribucién a otras regiones
del pais.

A partir de los noventa, la compafia se
enfoca en la diversificacion geografica y
el complemento de sus categorias de
productos. Incursiona en mercados
internacionales, con operaciones locales
en Venezuela y Ecuador, y exportacién a
Estados  Unidos. Diversifica  sus
productos, ofreciendo jugos y la creacion
de la categoria de bebes. Inicia su
enfoque estratégico actual, con la
innovacién como pilar de la compafia y
ampliacion de la cobertura nacional,
alcanzando un total de 180.000 clientes
para el 2007.

Dentro de las reformas mas importantes
que ha realizado la compafia, se
encuentra el proceso de fusion de cuatro
compafiias, como iniciativa estratégica
de la administracion y unificacién de las
operaciones de los accionistas en
Colombia. Las compariias que ALPINA
absorbio son las siguientes:

Los Alpes S.A., Alpical S.A., Copacking
Colombiana S.A.-COPACOL, Passiflora
Colombiana S.A.- PASSICOL.!

1 http://www.alpina.com.co/alpina-institucional/alpina-historia/

DATOS RELEVANTES

CALIFICACION:

El dia 11 de septiembre de 2014, Fitch
Ratings emitié su informe de calificacion

en el cual manifesto:

v' Afirma la calificacién a la Emisién
de Bonos Ordinarios de Alpina
hasta por $360.000 millones en
AA(col).

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Incremento en Rentabilidad: EI margen
EBITDA de Alpina ha reaccionado
positivamente a la implementacion de
acciones estratégicas desde 2013. Al
cierre de junio de 2014, para los ultimos
12 meses (UDM), el margen EBITDA se
ubicé en 12%, lo que corresponde a su
mayor nivel en los Ultimos 5 afios y
favorablemente  con el
promedio del periodo 2010-2013
(10,9%). Durante 2014, Alpina ha

registrado los costos asociados a la

compara

implementacion de su estrategia, por lo
cual se espera que la rentabilidad reciba

un impulso adicional a partir de 2015.
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Reduccion del Apalancamiento: El
incremento de la rentabilidad de Alpina
se ha reflejado en una reduccién del
apalancamiento, hasta sus menores
niveles en los ultimos 5 afos. Al cierre de
junio de 2014, la deuda financiera se
ubic6 en COP420.122 millones, incluidos
los avales otorgados a la operacion en
Ecuador, y representdé una relacién de
deuda financiera total ajustada a EBITDA
UDM de 2,4 veces (X), mientras que el

apalancamiento neto cerré en 2,1x.

Posicibn Competitiva Sdlida: Alpina es
uno de los principales participantes en el
mercado de productos lacteos en
Colombia y mantiene el liderazgo
absoluto en segmentos que representan,
en conjunto, mas del 50% de sus
ingresos. La empresa ha consolidado un
posicionamiento fuerte de sus marcas a
través de una estrategia de alto valor
percibido. Asimismo, se ha beneficiado
de una red robusta de distribucion de
productos refrigerados a nivel nacional;
este aspecto representa una importante
barrera de entrada en este mercado.

Liquidez Adecuada: Alpina mantiene una
posicion adecuada de liquidez, soportada

en una estructura manejable de

vencimientos de deuda financiera. Al
cierre de junio de 2014, 94% de la deuda
financiera estaba registrada en el largo
plazo, compuesta principalmente por la
emision de  bonos locales por
COP260.000

amortizaciones previstas a partir de

millones, con

2019. La estructura de la deuda

financiera  compensa la  presion
proyectada en la generacion de flujo de
caja libre en los préximos afios, como
producto de las transferencias a
empresas relacionadas en el exterior y

de las inversiones de capital previstas.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Las calificaciones podrian incrementarse
ante una combinacion de los siguientes
factores: el mantenimiento de los niveles
de margenes operativos, el registro
regular de flujo de caja libre positivo y
niveles de apalancamiento
sostenidamente inferiores a 2,5x. Por el
contrario, transferencias a entidades
relacionadas, que sean superiores a las
anticipadas, asi como condiciones
econOmicas adversas que incrementen
la relacion de apalancamiento

sostenidamente por encima de 3,5,
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pudiesen derivar en una reduccién de las

calificaciones.?

ENTORNO ECONOMICO

Crecimiento Econdmico: La economia
colombiana creci6 a un ritmo de 4,99%
durante los tres primeros trimestres de
2014 y frente a igual periodo de 2013,
para cuando registraba 4,40%. Dicha
dinamica estuvo impulsada
fundamentalmente por la construccién
(+13,69%). Mineria e hidrocarburos
(+0,75%) y manufactura (+0,47%) fueron

los mas débiles.

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

Inflacion: Con informacion disponible
sé6lo hasta noviembre, la variacién anual
del IPC se sitlla sobre 3,65%, desde

1,94% que finalizé 2013. La tendencia al

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 11 de septiembre de 2014.

alza en los precios se debi6 a la
normalizacion de las condiciones
climéticas y un alza en los alimentos, asi
como a efectos base muy bajos en 2013,
producto entre otras cosas, de cambios
tarifarios por cuenta de la Reforma
Tributaria.

Tasas de Interés: El Banco de la
Republica continué incrementando la
tasa de interés de politica monetaria
durante el segundo semestre, desde
4,00% que se situd en junio, hasta el
actual 4,50%. A pesar de observarse
ciertos riesgos al alza en inflacién de
alimentos para este inicio de afio, éstas
se consideran transitorias por
condiciones climaticas. De otra parte, los
riesgos sobre el crecimiento econdémico
son mayores, ahora que el precio
internacional del petréleo cae a minimos
niveles desde 2009. De esta forma
resulta probable que la tasa se sostenga
en dicho nivel por varios meses mas, o
en tal caso que los riesgos sobre el
crecimiento se manifiesten y las
expectativas de inflacion no se
desalineen del objetivo central, el Banco
se vea obligado a recortar la tasa de

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

interés de politica monetaria.

Deuda  Publica: La curva de
rendimientos de los TES tasa fija subio
en promedio 12 pbs entre junio y
diciembre  adquiriendo un  mayor
empinamiento, del orden de 206 pbs a
término de afio, desde 122 pbs que se
situé a mediados de afio, medido por el
diferencial entre julio 2024 y junio 2016.
El benchmark 2024 presentd un
incremento  en su rentabilidad de
mercado del orden de 56 pbs durante el
semestre, terminando el afio sobre
7,11%. Esto después de alcanzar su tasa
maxima de 7,23% en diciembre, la mas
alta no vista desde marzo. Lo anterior

estuvo fomentado por el fortalecimiento

del ddlar a nivel global, asi como también
por la estrepitosa caida del precio del
crudo, amenazando la estabilidad de los
ingresos de la Nacion para el presente
afo y obligando al Gobierno a proponer
una reforma tributaria a través de la cual
se aprobaron cambios para la
consecucion de los ingresos faltantes

para la vigencia presupuestal 2015.

Mercado Cambiario: El dolar tendié a
fortalecerse a nivel global durante la
segunda mitad del afio, en respuesta a la
mejoria en varios indicadores
econémicos de EE. UU., entre ellos
condiciones laborables, demanda
doméstica y actividad. EI mejor
panorama econOmico en ese pais ha
llevado a los analistas a esperar un
primer incremento en la tasa FED hacia
mediados del presente afio, asi como a
dar término al programa de expansién
cuantitativa a través de la compra de
activos a partir del pasado mes de
noviembre. De esta forma la TRM
present6 un alza de $511,27 pesos
durante el semestre, terminando el afio
sobre USDCOP 2.392,46, el equivalente
a una depreciacion del peso de 24,17%

durante la segunda mitad del afio y de
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27,18% frente al cierre de 2013. La tasa
de cambio fluctu6 durante 2014 entre
niveles extremos de USDCOP 1.846,12
en julio y USDCOP 2.446,35 en
diciembre, maximo nivel no visto desde
20009.

Mercado Accionario: A la par con la
fuerte caida en el precio internacional del
petréleo y el alza del ddlar, la bolsa
colombiana, asi como otros mercados
bursatiles emergentes, se vio
fuertemente afectada durante la segunda
mitad de 2014. El COLCAP registré una
caida de -11,31% entre junio vy
diciembre, cerrando el aflo completo con
una pérdida de -551% y sobre las
1.512,98 unidades. El indice experimento
un minimo de 1.348,38 en diciembre no
visto desde inicios de 2010. Entre los
emisores mas golpeados durante el afio
cabe destacar los petroleros: Canacol (-
61,36%), Pacific Rubiales (-55,43%) y
Ecopetrol (-43,78%) entre otros.

SITUACION FINANCIERA

ACTIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de activos de
Alpina S.A. asciende a $1,139,531.28

Millones.

PASIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de pasivos de
Alpina S.A. asciende a $689,045.21

Millones.

PATRIMONIO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total del patrimonio
de Alpina S.A. asciende a $450,486.08

Millones.

UTILIDAD: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de la utilidad
de Alpina S.A. asciende a $54,378.30

Millones.s

3 Tomado de la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia
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CONCLUSIONES

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

su objeto social.

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

Ordinarios.

FUENTES

+ Superintendencia Financiera de

Colombia.

+ Fitch Ratings Colombia S.A. SCV

+ Alpina Productos Alimenticios
S.A.

NOTA: Para efectos de una mayor

informacion sobre el objeto del presente

informe  consultar las  siguientes

direcciones en internet:

»  http://lwww.superfinanciera.gov.co/

»  http://lwww.fitchratings.com.co/

»  http://www.alpina.com.co/alpina-
institucional/alpina-historia/

» http://alpina.com/contenidos/inform

es-anuales/

»  http://alpina.com/inversionistas/
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