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Junio de 2019

Clase de Titulo:

ItauAsset Management

Bonos Ordinarios

Snle]@ Alpina S.A.

Monto de la Emision:

$360.000 millones

Fecha de la Emision:

11 de Febrero de 2009

SENEEE Ay B

Rendimiento:

Serie A IPC + Spread
Serie B Tasa Fija

Plazo de Vencimiento:

Entre 8 y 15 afios

EET [N CHANICIGCEEEM Trimestre Vencido

\nlelaivZiegMl 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 Sopd, 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
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tomen la decision de migrar de una empresa
familiar a wuna compafiia 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 compafiia
incorpora productos como Arequipe Yy
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 compafila se
enfoca en la diversificacion geografica 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 creacién de la categoria
de bebes. Inicia su enfoque estratégico
actual, con la innovacién como pilar de la
compafila y ampliacibn 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 fusion de cuatro compaiiias,
como iniciativa  estratégica  de la
administracion y  unificacion de las
operaciones de los accionistas en Colombia.
Las compafiias que ALPINA absorbio6 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 22 de Julio de 2019 por Fitch
Ratings. Razon por la cual para efectos
practicos nos permitimos citar lo manifestado

por la calificadora, la cual expreso:

“..afirmé 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 emisién de
Bonos Ordinarios de hasta COP360.000

millones. La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones reflejan el posicionamiento
de Alpina dentro del sector de lacteos en
Colombia, la fortaleza de marca y amplia red
de distribucion. También consideran su
conservadora estructura de capital y la
expectativa que esta se mantenga, sus
niveles adecuados de liquidez, producto de
mantener una estructura manejable de
vencimientos de la deuda financiera. Las
calificaciones incorporan la diversificacion
geografica limitada de su operacién y los
riesgos inherentes del sector en donde opera
la compaiifa....”?

Entorno Econémico

Entorno Econémico

Informe Econémico — Primer Semestre
2019:

Contexto Econémico

La preocupacién por perspectiva de
crecimiento global y el escalamiento de la
guerra comercial entre Estados Unidos y
China determinaron el cambio de perspectiva
de la politica monetaria global. Precisamente,

si bien el afio inici6 con una expectativa de

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 25 de Julio de 2018.
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dos aumentos en la tasa de interés de la Fed
el nerviosismo por una eventual recesion
incidi6 en un cambio de expectativas hacia
estabilidad (marzo) y luego hacia a tres
recortes hacia 1.75% para Dic-19. Asi la
curva del Tesoro de US se revirtio y
puntualmente la nota del Tesoro a 10 afios
cerrd el semestre en nivel psicolégico de
2.0%. En una busqueda de Yield, los activos
de economias emergentes se valorizaron y
pese a que el Banco de la Republica (BR)
completé 15 meses de estabilidad en la tasa
de intervencion en 4.25%, el swap IBR cerrd
el semestre en 4.0% descontando una
bajada en el proximo semestre por cuenta de
una recuperacion de la economia inferior a la
anticipada (el crecimiento del primer trimestre
se ubico en 2.8% vs. 3.2% E). En linea con lo
anterior, el TES tasa fija 2024 presentd un
descenso en tasa de -46pb a 5.68%, un nivel
no visto desde 2013. Parte del descenso se
derivd por cuenta del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), donde el gobierno
redujo el monto de colocacion de TES en
~COP 5.1 billones tanto para 2019 como
para 2020. Asi mismo el establecimiento de
una meta de déficit fiscal inferior a la
sugerida por el comité consultivo de la regla
fiscal (2.4% vs. 2.7% en 2019) incidi6 en el
descenso de la parte larga (-79pb en
promedio). Cabe resaltar que el Plan
Nacional de Desarrollo 2018-2022 (PND)

www.itau.co

contempla el reconocimiento de las

obligaciones en mora implicando la
necesidad de recursos adicionales en el corto
plazo (0.7% del PIB), en este sentido el
menor déficit fiscal proviene de la
enajenacion de activos de 0.6% y 0.8% del
PIB en 2019 y 2020. Lo anterior, conjugado
con un MFMP que promete la convergencia
hacia un déficit de 1% del PIB a través de la
focalizacion del gasto y una proyeccion de
crecimiento optimista en el Largo Plazo
(4.0%) podrd generar cambios en las
perspectivas de las agencias calificadoras de
riesgo soberano. Cabe recordar que en mayo
Fitch cambio el Outlook para Colombia de

estable a negativo.

Durante el primer semestre, en neto la tasa
de cambio se revalu6 1.2%. Sin embargo en
medio de un episodio de aversion al riesgo
global y de salidas de capital por ~USD467M,
en mayo el peso colombiano se cotizé cerca
de la figura de $3,400 y lleg6 a posicionarse
como la segunda moneda més devaluada del
mundo emergente después del peso
argentino. La alta volatilidad de la divisa
local es el reflejo de un déficit de cuenta
corriente equivalente al 4.6% del PIB para
1Q19. En medio de un deterioro de las
cuentas externas resulta poco probable que
el BR replique los movimientos en tasa de

interés de la Fed durante 2H19. Si bien por
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temores de pass-through, el BR suspendio
temporalmente el programa de acumulacién
de reservas internacionales (donde adquirié
USD 1,879 M), es altamente probable la
reanudaciéon del programa debido a la
volatiidad de los flujos de IEP.
Simultaneamente el anclaje de las

expectativas de inflacién ha ganado traccion

ItauAsset Management

en el discurso de politica monetaria por
cuenta del derrumbe en la via Bogota —
Villavicencio y su incidencia en el precio de
los alimentos. Precisamente, a jun-19 la
inflacion anual cerré en 3.43% (3.20% al

excluir alimentos).

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el Primer Trimestre de
2019 el total de activos de Alpina S.A.
asciende a $1.227.559 Millones de Pesos.

Pasivo: Al finalizar el Primer Trimestre de
2019 el total de pasivos de Alpina S.A.
asciende a $1.050.043 Millones de Pesos.

Patrimonio: Al finalizar el Primer Trimestre
de 2019 el total del patrimonio de Alpina S.A.

asciende a $177.516 Millones de Pesos.
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Utilidad: Al finalizar el Primer Trimestre de
2019 la utilidad de Alpina S.A. asciende a
$15.097 Millones de pesos. *

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 Junio de 2019 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: Para efectos de wuna mayor
informaciéon sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

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

ItauAsset Management

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

e http://www.alpina.com.co/alpina-

institucional/alpina-historia/

< http://alpina.com/contenidos/informes

-anuales/

* http://alpina.com/inversionistas/

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