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(@I N SRt [0M Bonos Ordinarios

Emisor: ‘ Alpina S.A.

VL CACA WS $360.000 millones

SN CHEN SIS 11 de Febrero de 2009

Series: ‘ AyB

_— B Serie A IPC + Spread
ﬂ Serie B Tasa Fija

Plazo de Vencimiento: ‘ Entre 8 y 15 afos

EETo oW NG Trimestre Vencido

Amortizacion: ‘ Al vencimiento de cada una de la series

Lotes: Tramo 1: $260.000 millones
@ Tramo 2: $100.000 millones

Calificacién 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
guesos.

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 administracidn. Hecho este cambio se inicia
una etapa importante de crecimiento y
ampliacién del portafolio de productos. En la
década de los ochenta, la compafia
incorpora productos como Arequipe Yy
Gelatina Boggy vy 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 geogréfica y el
complemento de sus categorias de
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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 ampliaciébn 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 25 de Julio de 2018 por Fitch
Ratings. Razon por la cual para efectos
practicos nos permitimos citar lo manifestado

por la calificadora, la cual expreso:

“...afirmd las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Alpina Productos
Alimenticios S.A. (Alpina) en ‘AA+(col) y

‘F1+(col), respectivamente. Asimismo, afirmo

1 http://www.alpina.com.co/alpina-institucional/alpina-historia/
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la calificacion ‘AA+(col)’ de la emision de
Bonos Ordinarios de hasta COP360.000

millones. La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones reflejan la posicion
competitiva sélida de Alpina dentro del sector
de productos lacteos en Colombia, la
fortaleza de su marca y red amplia de
distribucion. También consideran la
conservadora estructura de capital y la
expectativa que esta se mantenga en los
siguientes afios, asi como sus niveles de
liquidez adecuados, producto de mantener
una estructura manejable de vencimientos de
la deuda financiera. Las calificaciones
incorporan la diversificaciébn geografica
limitada de su operaciébn y los riesgos
inherentes del sector en donde opera la

compaifiia....”

Entorno Econémico

Entorno Econémico

Informe Econdmico — Segundo Semestre
2018:
Contexto Econémico

El segundo semestre de 2018 estuvo
marcado por importantes factores de riesgo
economia

para la colombiana, tanto

internacionales como domésticos. A nivel

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 25 de Julio de 2018.
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local, luego del optimismo generado tras los
resultados electorales, inicié la discusion de
una nueva reforma tributaria (Ley de
Financiamiento) con la finalidad de aumentar
el recaudo en por lo menos $14 bhillones.
Inicialmente el proyecto contemplaba la
ampliacién del IVA a varios productos de la
canasta basica pero una fuerte oposicion del
Congreso y de la opinién publica obligd el
retiro de la iniciativa y buscar otras
alternativas. El proyecto aprobado finalmente
por el Congreso no incluyé afectaciones en el
IVA a la canasta familiar y se espera que el
aumento en el recaudo sea cercano a $7.8
billones, lo que implicaria una reduccion del
gasto publico para no afectar el déficit
requerido por la regla fiscal e incertidumbre
en el cumplimiento de las metas fiscales en
los proximos afos.

En el entorno internacional, los aumentos de
la tasa de interés por parte de la FED, las
tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China y los problemas en Europa
generaron fuertes volatilidades en los activos
de los paises emergentes. Sumado a lo
anterior, el precio del petréleo presentd una
correccién del 30% debido a las perspectivas
de un mayor desbalance entre oferta y
demanda, lo anterior afect6 la tasa de cambio
con una devaluacion del 7%.

En los fundamentales macro, la economia

colombiana cerrara el 2018 con una
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recuperacion del crecimiento (2.6% en 2018
contra 1.8% en 2017), mientras la inflacion
cerrd en niveles de 3.18% ubicandose dentro
del rango meta del Banco de la Republica
luego de tres afios de incumplimiento. La
Junta del Banco de la Republica se
caracterizd por una fuerte estabilidad en sus
reuniones de politica monetaria, con lo cual
en el segundo semestre la tasa de
intervencidn cerrd en 4.25%.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el Segundo semestre de
2018 el total de activos de Alpina S.A.
asciende a $1.140.737 Millones de Pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2018 el total de pasivos de Alpina S.A.

asciende a $971.081 Millones de Pesos.

Patrimonio: Al finalizar el Segundo semestre
de 2018 el total del patrimonio de Alpina S.A.

asciende a $169.656 Millones de Pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2018 la utilidad de Alpina S.A. asciende a
$48.831 Millones de pesos. >

3 Tomado de los informes financieros del afio 2018 de Alpina S.A.
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Conclusiones

Itall 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
presentadas a corte Diciembre de 2018 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
que 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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https://www.superfinanciera.gov.co/

http://www fitchratings.com.co/

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

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

http://alpina.com/inversionistas/
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