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Diciembre de 2017

Clase de Titulo:

Bonos Ordinarios

Emisor:

Alpina S.A.

Monto de la Emision:

$360.000 millones

Fecha de la Emision:

11 de Febrero de 2009

Series:

AyB

Rendimiento:

Serie A IPC + Spread
Serie B Tasa Fija

Plazo de Vencimiento:

Entre 8 y 15 afos

Pago de Intereses:

Trimestre Vencido

Amortizacion:

Al vencimiento de cada una de la series

Lotes:

Tramo 1: $260.000 millones

Tramo 2: $100.000 millones

Calificacion Inicial: | 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 Sopé, con la
produccion de diferentes variedades de
quesos.

Durante los siguientes treinta afios, a partir
de la construccion de la primera planta y la
ampliacion de su portafolio de productos,
logro 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 wuna compafila administrada
profesionalmente sin la participacién directa
de los miembros de la familia en la operacion
0 administracion. Hecho este cambio se inicia
una etapa importante de crecimiento y
ampliacion del portafolio de productos. En la
década de los ochenta, la compafia
incorpora productos como Arequipe Yy
Gelatina Boggy vy lineas de producto como
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Finesse, adicionalmente amplia la cobertura
de distribucion a otras regiones del pais.

A partir de los noventa, la compafiia se
enfoca en la diversificacion geogréfica y el
complemento de sus categorias de
productos. Incursiona en mercados
internacionales, con operaciones locales en
Venezuela y Ecuador, y exportacion a
Estados Unidos. Diversifica sus productos,
ofreciendo jugos y la creacion de la categoria
de bebes. Inicia su enfoque estratégico
actual, con la innovacion como pilar de la
compafila 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 compafiia, se encuentra el
proceso de fusibn de cuatro compafiias,
como iniciativa estratégica de la
administracion y  unificacibon de las
operaciones de los accionistas en Colombia.
Las compafiias que ALPINA absorbié son las
siguientes:

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

Datos Relevantes

Calificacién: A corte fecha del presente
informe, la calificacion de riesgo vigente es
emitida el dia 04 de agosto de 2017 por Fitch
Ratings. Razon por la cual para efectos
practicos nos permitimos citar lo manifestado

por la calificadora, la cual expreso:

www.itau.co

“...afirmod las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Alpina Productos
Alimenticios S.A. (Alpina) en ‘AA+(col) vy
‘F1+(col), respectivamente. Asimismo, afirmo
la calificacion ‘AA+(col) de la emisiéon de
Bonos Ordinarios de hasta COP360.000

millones.’.”

Entorno Econémico

Economia: En el tercer trimestre el
crecimiento econdmico se ubicé en 2%,
superior al observado en los cuatro trimestres
anteriores. En este sentido, el afo 2017
cerraria con un crecimiento entre el 1.6% y
1.8%, con la expectativa de que en el cuarto
trimestre se presente un crecimiento cercano
al 2.4%.

En términos de contribucién al PIB, en los
tres primeros trimestres del afio los sectores
que presentaron un mejor desempefio son el
agropecuario, con un crecimiento de 6.4%,
seguido de los sectores financiero y de
servicios sociales (explicado por el mayor
gasto publico), con crecimientos de 3.8% y
3.0% respectivamente. Al revisar el PIB por
el lado de la demanda, principalmente estuvo
jalonado por el consumo final (crecimiento de

2% en los tres primeros trimestres), explicado

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

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 08 de agosto de 2017.
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en mayor medida al consumo final del
gobierno (crecimiento de 3.4%), mientras el

de los hogares se ubicé en 1.6%.

La expectativa es que para el proximo afio el
crecimiento repunte y se ubique en niveles
de 2.6%, impulsado por el repunte de las
exportaciones, dados los mejores precios de
las materias primas, y se reactive el consumo
privado al contar con menores tasas de

interés.

Inflacién: En el caso de la inflacion, en lo
corrido del afio se realiz6 un importante
correccion al rango meta luego de la
disipacion de las distorsiones de oferta
(fenémeno del nifio y paro camionero). La
inflaciéon anual ascendié en noviembre al
4.12%, mientras inflacion en lo corrido del
afio (hasta noviembre) se ubic6 en 3.69%. El
mayor ajuste estd explicado principalmente
por la significativa caida del rubro de
alimentos, siendo el caso de los alimentos
perecederos que alcanzd a tener caidas en
inflacion del 17%. Por otra parte, la inflacion
basica aun se ubica en niveles mayores al
4%, no siendo tan marcada la caida respecto
a la inflacion total. En suma, el 2017 cerraria
con una inflacién cercana al techo del rango

meta del Banco de la Republica (4%).
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Tasa de Cambio: La tasa de cambio
presento cierta estabilidad conforme el precio
del petréleo se mantuvo en niveles entre 55 y
60 dolares y cerro el afio en niveles cercanos
a los $2.983. En el corto plazo no se prevén
fuertes fluctuaciones conforme se mantienen
los acuerdos de la OPEP y Estados Unidos

no presentaria un repunte en su produccion.

Politica Monetaria: En el caso de la politica
monetaria, la Junta del Banco de la
Republica mantuvo inalterada la tasa de
politica monetaria en 4.75%, con lo cual se
distanci6 de las decisiones pasadas. La
decision estuvo motivada ante el dato de
inflacion de noviembre (0.18%), que se ubicé
en niveles altos respecto a las proyecciones
del Banrep. Igualmente, sefial6 que aln
existen importantes riesgos externos, dada la
normalizacion de la politica monetaria en los
paises desarrollados y el alto déficit de

cuenta corriente del pais.

Por dltimo, es importante mencionar la
decision de S&P de reducir el grado de
calificaciéon, motivada por el bajo crecimiento
econémico y la debilidad de las cuentas
fiscales. Ante esta noticia el mercado no
reaccion6 de forma significativa, pues no se
presentaron fuertes ajustes. No obstante, los
riesgos de futuras reducciones en las

calificaciones son latentes, pues si bien para
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los afios 2017 y 2018 se cumpliria con el
déficit fiscal establecido en la Regla Fiscal,
de cara a los préximos afios hay gran
incertidumbre pues se tendria que dar un
importante ajuste en términos de ingresos y

gastos.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el Segundo semestre de
2017 el total de activos de Alpina S.A.
asciende a $1.026.448 Millones de Pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de pasivos de Alpina S.A.

asciende a $881.664 Millones de Pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2017 el total del patrimonio de Alpina S.A.
asciende a $144.784 Millones de Pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2017 la utilidad de Alpina S.A. asciende a
$81.155 Millones de pesos. *

Conclusiones

Ital Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de los
Tenedores de Bonos emitidos por Alpina

S.A., considera que las cifras financieras

3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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presentadas a corte diciembre de 2017 y la
evolucién 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 ningun factor
gue comprometa de manera significativa o
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emision de Bonos Ordinarios.
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NOTA:

informaciéon sobre el objeto del presente

Para efectos de una mayor

informe consultar las siguientes direcciones
en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e  http://www.fitchratings.com.co/
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e http://www.alpina.com.co/alpina-
institucional/alpina-historia/

e http://alpina.com/contenidos/informes
-anuales/

e http://alpina.com/inversionistas/
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e http://www.alpina.com.co/sites/default
[files/290515%20Presentaci%C3%B3
n%20Inversionistas%201Q15%20vf.
pdf
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