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(@I N SRt [0M Bonos Ordinarios

Emisor: ‘ Alpina S.A.

[V [elpl e Ne LAENS IS i $360.000 millones

Fecha de la Emision: ‘ 11 de Febrero de 2009

Series: ‘ AyB

Rendimiento:

Serie A IPC + Spread
Serie B Tasa Fija

M EVA N CAVERISINIERIGH Entre 8 y 15 afios

EET[oNe RN CICEISM Trimestre Vencido

Amortizacion: ‘ Al vencimiento de cada una de la series

Lotes:

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

(1Nl MM 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 administracidn. 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 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:
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“...afirmd las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Alpina Productos
Alimenticios S.A. (Alpina) en ‘AA+(col) vy
‘F1+(col), respectivamente. Asimismo, afirmé
la calificacion ‘AA+(col) de la emisiéon de
Bonos Ordinarios de hasta COP360.000

millones. La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones reflejan la posicion
competitiva solida 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 diversificacibn geogréafica
limitada de su operaciébn y los riesgos
inherentes del sector en donde opera la

compaiiia....”

Entorno Econdmico

Informe Econdmico- Primer Semestre
2018:

La economia colombiana en el primer
semestre de 2018 presenté importantes

signos de recuperacion de la actividad

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

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 25 de Julio de 2018.
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econdmica, luego de un ajuste importante en
2017. Igualmente, el primer semestre estuvo
marcado por el ciclo electoral, que genero
ligera volatilidad y mantuvo la expectativa de
cara a los resultados que fueron favorables
para el mercado. En general, este semestre
se caracterizd por reflejar un punto de
inflexion en materia econ6mica y politica,
entrando en una senda de mejora en las
perspectivas de crecimiento y confianza, a
pesar de las dificultades en materia fiscal y
dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento
econdmico en el mediano plazo. No obstante,
aln se presentan importantes incégnitas
sobre los impactos negativos en la economia
colombiana que podria generar el contexto
internacional, marcado por conflictos
geopoliticos y cambios en la politica

monetaria de los paises desarrollados.

Actividad Econémica:
El PIB en el primer trimestre de 2018 se
ubic6 en 2.2%, mostrando signos de
recuperacion frente a los resultados del afio
anterior, que se ubicaron en 1.6% para el
cuarto trimestre de 2017 y 1.3% para el
primer trimestre de 2017. En términos de
contribucién al PIB, en el primer trimestre del
afio los sectores que presentaron un mejor
desempefio correspondieron a actividades
administracion

financieras, publica vy

comercio al por mayor y al por menor con
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crecimientos de 6.1%, 59 y 3.9%
respectivamente. Al revisar el PIB por el lado
de la demanda, principalmente estuvo
jalonado por el consumo final (crecimiento de
3.2% en el primer trimestre), explicado en
mayor medida por el consumo final del
gobierno (crecimiento de 6.7%), en tanto el

de los hogares se ubicé en 2.5%.

De otra parte, los datos para el segundo
trimestre de 2018 confirman la recuperacion
de la actividad economica. La confianza del
consumidor continu6 su senda de
recuperacion y en mayo registro el valor mas
alto desde julio de 2015. Igualmente, en el
mes de mayo el comercio minorista presento
un crecimiento de 5.9%, en tanto la
produccion industrial del mismo mes se ubico

en 2.9%.

No obstante, aun existen riesgos sobre
ciertos sectores de la economia y la
consolidaciéon del crecimiento econémico en
el mediano plazo. Por ejemplo, en el primer
trimestre el sector de construccion presento
un crecimiento negativo de 8.2% y el sector

de explotacion de minas y canteras de -3.6%.

Inflacion:

La inflacién continu6 su proceso de ajuste a
la meta del Banco de la Republica y en junio
cerrd en 3.20% desde su nivel de 4.09% de
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cierre de 2017. En los primeros seis meses
del afio se realiz6 una importante correccion
al rango meta. La inflacion basica se ubicé en
el mes de junio en 3.81%, situandose en el
rango meta desde el mes de marzo. El mayor
ajuste estd explicado principalmente por la
significativa caida del rubro bienes
transables, que inicio el afio en 3.2% y en
junio se ubicé en 1.8%. Por otra parte, la
inflacién de alimentos aln se mantiene en
niveles bajos, presentado pocos repuntes.

La perspectiva es que la inflacion presente
estabilidad en el resto del afio, cerrando el
afio en niveles de 3.1%. Los principales
riesgos para una mayor inflacién estan dados
por una posible devaluacion o un rebote en la
inflacién de alimentos.

Politica Monetaria:

En los primeros seis meses del afio la JDBR
Unicamente disminuyd la tasa de interés en el
mes de abril en 25 puntos béasicos, pasando
del nivel inicial de afio de 4.5% a 4.25%. De
esta forma la Junta del Banco de la
Republica (JDBR) en principio termind el
ciclo de reduccién de la tasa de intervencion
y se prevé estabilidad para el segundo
semestre. Los argumentos de las Ultimas
decisiones por parte de la JDBR ponderan la
correccién de la inflacibn a la meta y la

recuperacién gradual de la economia.

www.itau.co

Contexto Internacional:

El primer semestre de 2018 la economia
global estuvo marcado por el ajuste gradual
de la politica monetaria de Estados Unidos,
conforme la economia ha mostrado
importantes signos de solidez. Asi, la
Reserva Federal incrementé las tasas de
interés ajustdndose a la expectativa de los
agentes del mercado. Por otra parte, se ha
generado volatilidad ante la posibilidad de
una guerra comercial entre Estados Unidos y
China, lo que afectaria el crecimiento global.
Por otra parte, el precio del petréleo presenté
un importante repunte al ubicarse en niveles
superiores a 70 doblares por barril. Esto
estuvo explicado por el acuerdo de los paises
productores y la menor produccion de

Estados Unido.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de
2018 el total de activos de Alpina S.A.
asciende a $1.134.492 Millones de Pesos.

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

asciende a $918.898 Millones de Pesos.

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

asciende a $215.594 Millones de Pesos.
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Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2018 la utilidad de Alpina S.A. asciende a
$37.171 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
presentadas a corte Junio 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 emisiéon de Bonos Ordinarios.
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3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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NOTA:

informacion sobre el objeto del presente

Para efectos de wuna mayor

informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

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

e http://www.fitchratings.com.co/

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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